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Stock exchanges have become highly important in many of the world countries 
view(especially the developed countries), as they are considered a performanceindicator forthe 
enlisted investments and projects, through the stock pricesmovement. They also reflect the 
future expectations of its economic operators. As such, stock exchangesareseen asa mirror that 
reflectsthe countries’ economicsituations, which can be exploited by leaders and decision-
makers to reset the economy on the right course and deploy economic policies.  
Over time, the role of stock exchanges has expanded to become strategic in 
promotingeconomic development, notably in its financial aspects, as well as through its 
importance in efficiently allocating financial resources, thus becoming indispensable, its 
effectivenesshowever, cannot be achieved without the availability of appropriate economic 
conditions. This is why several countries, including Arab countries, aim to undertake many 
reforms through fiscal policy and monetary policy to set the right conditions for the stock 
exchangespromotion.  
This study aims to address the problem of monetary and financial policies roles in the 
development of Arabic countries stock exchanges, by addressing the performance development 
of the enlisted Arab stock exchanges in the Arab Monetary Fund database, during the period 
between 2005-2015, and the development of financial and monetary policies during the same 
period, in addition to determining the most important transition channels of the monetary and 
financial policy effectsto stock exchanges. 
Furthermore, the case study included the measurement of causality and the common integration 
of fiscal policy instruments (government expenditure, taxes, internal public debt) and monetary 
policy instruments (in terms of narrow and wide money supply, interest rate, exchange rate and 
inflation rate). On the other hand, the indicators of the stock exchanges of Jordan (representing 
the Arab Sham countries), Morocco (representing the Arab Maghreb countries) and Qatar 
(represent the GCC countries). The study’sfindings demonstrate a causal relationship and an 
integrationbetween the most common instruments of financial and monetary policies on the 
one hand, and stock exchange indicators for the selected countries on the other hand.  
Keywords: Arab Stock Exchanges, Arab Financial policies, Arab Monetary Policy, Causality, 




Les bourses financières sont devenues très importantes dans de nombreux pays du monde 
(en particulier les pays développés), car elles sont considérées comme un indicateur de 
performance pour les investissements et les projets mobilisés, à travers le mouvement des prix 
des actions. Ils reflètent également les attentes futures de ses opérateurs économiques. C’est pour 
cela que les bourses sont considérées comme un miroir reflétant la situation économique des 
pays, qui peut être exploitée par les dirigeants et les décideurs pour remettre l'économie sur la 
bonne voie et déployer les politiques économiques. 
Au fil du temps, le rôle des bourses s'est étendu pour devenir stratégique dans la 
promotion du développement économique, notamment dans ses aspects financiers, ainsi que par 
son importance dans l'allocation efficace des ressources financières, devenant ainsi indispensable, 
son efficacité ne pouvant être atteinte sans la disponibilitédes conditions économiques 
appropriées. C'est pourquoi plusieurs pays, y compris les pays arabes, visent à entreprendre de 
nombreuses réformes par le biais de la politique budgétaire et de la politique monétaire afin de 
créer les conditions propices à la promotion des bourses. 
Cette étude vise à aborder le rôle des politiques monétaires et financières dans le 
développement des bourses des pays arabes, en abordant le développement des performances des 
bourses arabes inscrites dans la base de données du Fonds monétaire arabe, au cours de la 
période 2005-2015, et le développement des politiques financières et monétaires au cours de la 
même période, en plus de déterminer les canaux de transition les plus importants des effets de la 
politique monétaire et financière sur les marchés boursiers. 
En outre, l'étude de cas comprenait la mesure de la causalité et l'intégration commune 
des instruments de politique budgétaire (dépenses publiques, impôts, dette publique interne) et 
de politique monétaire (en termes de masse monétaire étroite et large, taux d'intérêt et taux 
d'inflation). ). D'autre part, les indicateurs des bourses de Jordanie (représentant les pays Arabes 
du Moyen orient), du Maroc (représentant les pays du Maghreb Arabe) et du Qatar 
(représentant les pays du CCG). Les résultats de l'étude démontrent une relation de cause à effet 
et une intégration entre les instruments les plus courants des politiques financières et monétaires 
d'une part, et les indicateurs boursiers pour les pays sélectionnés d'autre part. 
Mots-clés: Bourses arabes, Politiques financières arabes, Politique monétaire arabe, Causalité, 
Intégration conjointe, Développement des bourses arabes. 
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 62 9002ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺳﻨﺔ  831
 931
    ﺗﻄﻮر ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ
 72 " 9002 -  5002" ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
 241
     ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ
 82 " 9002 -  5002" ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
 341
                            ﺗﻄﻮر اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻣﻊ أﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮات اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
 92 (5102- 0102) ﺧﻼل اﻟﻔﱰة
 03 " 5102-0102" اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة ﺗﻄﻮر  541
 13 0102ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺳﻨﺔ  841
 23 5102ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺳﻨﺔ  941
 051
     اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊﺗﻄﻮر ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق 
 33 " 5102 - 9002"ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
 251
     ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ 
 43 " 5102 -  0102" ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
 53 اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ إﱃ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ آﻟﻴﺔ اﻧﺘﻘﺎل آﺛﺎر اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ 161
 63 اﳍﻴﻜﻞ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن 171
 73 (5102-5002)ﺗﻄﻮر ﻣﺆﺷﺮا ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻷردن ﺧﻼل اﻟﻔﱰة   371
 83 (5102- 5002) ﺗﻄﻮر اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 471
 93 (5102-5002)ﻋﻤﺎن ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ داﺧﻞ ﺑﻮرﺻﺔ  571
 04 (5102-5002)ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت داﺧﻞ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  571
 14 -اﻷردن- ﲤﺜﻴﻞ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳌﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ ﻗﺒﻞ وﺑﻌﺪ اﺧﺬ اﻟﻔﺮق اﻷول 691
 24 - اﻷردن-ﺳﻠﺴﻠﺔ اﻟﺒﻮاﻗﻲ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى  002







 44 (5102- 5002)ﺗﻄﻮر اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  922
 54 (5102-5002)ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  032
 64 -ﻗﻄﺮ - اﻟﻔﺮق اﻷولﲤﺜﻴﻞ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳌﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ ﻗﺒﻞ وﺑﻌﺪ اﺧﺬ  142
 74 -ﻗﻄﺮ - ﺳﻠﺴﻠﺔ اﻟﺒﻮاﻗﻲ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى 442
 84 اﳍﻴﻜﻞ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﺪار اﻟﺒﻴﻀﺎء 662
 94 (5102-5002) ﺗﻄﻮر ﻣﺆﺷﺮا ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻣﻐﺮب ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  072
 05 (5102- 5002) ﺗﻄﻮر اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﻐﺮب ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  172
 15 (5102-5002) ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﳌﻐﺮب ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  272
 25 -اﳌﻐﺮب - ﲤﺜﻴﻞ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳌﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ ﻗﺒﻞ وﺑﻌﺪ اﺧﺬ اﻟﻔﺮق اﻷول 382






















 اﻟﺮﻗﻢ اﻟﻌﻨﻮان اﻟﺼﻔﺤﺔ
 1 اﻟﺪراﺳﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺪراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻷردنﻣﺘﻐﲑات  233
 2 ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺪراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﻗﻄﺮ 933
 3 ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺪراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﳌﻐﺮب 643
 اﻟﻤﻼﺣﻖ اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺪراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻷردن
 4 (ﻗﺎﻃﻊ أو اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐدون )ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى  453
 5 (ﺑﻘﺎﻃﻊ و دون اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى  653
 6 (ﺑﻘﺎﻃﻊ و اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى  853
 7 (ﺑﺪون ﻗﺎﻃﻊ و دون اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﻟﻔﺮق اﻷول ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ  063
 8 (ﺑﻘﺎﻃﻊ و دون اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﻟﻔﺮق اﻷول  263
 9 (ﺑﻘﺎﻃﻊ و اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)اﻟﻔﺮق اﻷول ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ  463
 01 ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى ﻟﺴﻠﺴﻠﺔ اﻟﺒﻮاﻗﻲ 663
 11 اﺧﺗﯾﺎر ﻓﺗرة اﻟﺗﺑﺎطؤ اﻟﻣﺛﻠﻰﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر  663
 21 ﻧﺘﺎﺋﺞ  اﺧﺘﺒﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﳌﺸﱰك ﺑﲔ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر أﺳﻬﻢ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن و ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ 763
 31 اﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﺑﲔ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر أﺳﻬﻢ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن و ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔﻧﺘﺎﺋﺞ  اﺧﺘﺒﺎر  963
 اﻟﻤﻼﺣﻖ اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺪراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﻗﻄﺮ
 41 (دون ﻗﺎﻃﻊ أو اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى  773
 51 (ﺑﻘﺎﻃﻊ و دون اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ  973
 61 (ﺑﻘﺎﻃﻊ و اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى  283
 71 (ﺑﺪون ﻗﺎﻃﻊ و دون اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﻟﻔﺮق اﻷول  483
 81 (ﺑﻘﺎﻃﻊ و دون اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﻟﻔﺮق اﻷول  783
 91 (ﺑﻘﺎﻃﻊ و اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﻟﻔﺮق اﻷول  983
 02 اﳌﺴﺘﻮى ﻟﺴﻠﺴﻠﺔ اﻟﺒﻮاﻗﻲﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻋﻨﺪ  293
 12 اﺧﺗﯾﺎر ﻓﺗرة اﻟﺗﺑﺎطؤ اﻟﻣﺛﻠﻰﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر  293
 22 ﻧﺘﺎﺋﺞ  اﺧﺘﺒﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﳌﺸﱰك ﺑﲔ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر أﺳﻬﻢ ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ و ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ 393




   ﺑﺪراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﻤﻐﺮب اﻟﻤﻼﺣﻖ اﻟﺨﺎﺻﺔ  
 42 (دون ﻗﺎﻃﻊ أو اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى  404
 52 (ﺑﻘﺎﻃﻊ و دون اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى  604
 62 (ﺑﻘﺎﻃﻊ و اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻮى ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ  904
 72 (ﺑﺪون ﻗﺎﻃﻊ و دون اﲡﺎﻩ زﻣﺎﱐ)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻮﺳﻊ ﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻨﺪ اﻟﻔﺮق اﻷول  114
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 لإقدصتت و  هتتالةو الم ل تتو ير المتتصاإستتدت ب رصة تتو اق ةاي ها دشتت  راتت م هس ستتو هتتا اتتفي  و ة تت  ا تت      تتص     
  م كأتتير    تتصة راتت   ة هتت  لأتت  ه اتتفي  ةر شتت  لشتت ب ال تت  ا المتت ا ،شتت ب الا تت  المتت ا   تتير ه   تت ا التت
قدصتتت و   ب صانتتتل اإالصقتتتلح ار وتتتب   ه تتتأ لح رصة تتت ب اق ةاي الم ل تتتو عتتت ةت هو اةعا هداتتت و  لداتتتتم  تتت   
  قتتو الص تتم رتتن  رتت لح  هوا شتت  ثتتفي ب   ك  تتو لتت طب التاتت   اإقدصتت و    ثدتتل ب ،تت    ن تت الصقتتلح  ه اتت  دع 
 تتت  ه تتت    عثتتتم هبأسمتتتا  تتت   لتتتح  هثتتتامخد تتتل ال ا ل تتت ب اإقدصتتت وثو م ر تتتص    هتتت ابثا   هاتتت ةث    تتتبك ب م 
 تت   ا تت ا كت هفي قة تت  ه تت  ل ختلح هفي تتب  - المفي تباب المختتد  هو   هات     تتب  اتتا  بكتو التاتت   اإقدصت و 
    اتت  ب  تت لأ اقا تت ق قتت  إ ختت  و ة تت    عصثتتم    - صقاتت ب المختتدثتبثا التتي قتت  ط  صتت ل    تت  اق تتصا 
قدصتتت و ب   وااتتم إقدصتت و   ه تتأا   صو تتت  وتتب ة  ط   تتا اإستتتد ت   اتشتتهختت ادش    واتت  ا  تتو الت تتتص اإ
  تل   اإة قت    ب الد ال    المدق هو   الت ه و ا ى    سصا  ا  و   ظم ستاو  ت ا اقاتير  ل ق ت   ا تى ه ت
 لمص ف ال    المدق هو.
    الابر تتتو داتتت م واتتتم التتتنتتت      ادتتتع ها تتت  التتت    الابر تتتو   ثثتتتو الاشتتت  رأصة تتت ب اق ةاي الم ل تتتو ا  تتتو ه    
و    الابر ت  قت   تش ب الت  رصة ت ب هت  تو إ    ر اثتو الختأا ت ب هتا القتب  الم وتو صستدثت   الأصة تو المصتبثو 
   تتلح ه  تل التت  لم ل تو ما  الثت ن تت ب   الدختا ت ب هتتا القتب  الم وتو هص تتو  استاو   إق هتو رصة تت ب لت  ةاي 
    تى واام الم   الب  خ و ، .الابر و     راا اق   
ا  لأصة تت ب ط  تت    ه  تتل  تت ا اه ة تت  الشتتصو ارث ثتتو التتي رتت لدش  ها تت  التت    الابر تتو لد تتصثب رصة تت      إط     
وااتتتم  ش و ة تتت تج رتتت  الا ثتتت  هتتتا الاصا تتتب هتتت   اتتتم ه  أشتتت  ثدختتت   ل تتتال   تتت ب ار تتت   وتتت ب الت تتت ي هتتت  اتتت
 قا و.   لغ ا  لح ات  و التشصض  لأصة  ب الابر و    صثب       اإقدص واب الابر و  ل لح  ق 
 ثبى الا ث  ها اإقدص وثن ه  ه  ل الأصة  ب الابر تو   دقتب إ    تصو الم ت لا المفي ت  للإستدثت ة ا  تو    ت      
  تتصة الأصة تت ب  ثدا تتب رصوتتصس الخ  ستت ب الم ل تتو   التق ثتتو  القتتصانن الماتت او للإستتدثت ة   تت  ط ا  ثقتتل ههتت  
الابر تتتو الا ثتتت  هتتتا الاصا تتتب   التتتي ثد  تتتل تج    تتت  رتتت   الم ثتتت  هتتتا الشتتتصو وتتتتا ة    اوتتت و  ختتتاى ل تشتتتصض 
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 لأصة تتتت ب الابر تتتتو  لتتتت لح  دتتتت ل ار صهتتتت ب   التتتت    الابر تتتتو إ    نتتتتل الد تتتتب  ار ستتتت     تتتت ث     تتتتصثب 
 لتق ثو إكدخ ب  قو المخدثتبثا المح  ن   اق  نل.رصة     الدخبث      ير  إ فيس س  س    الم ل و  ا
 
و إن  ي ار تصها و هس س      خد    ار صه ب الابر و ها افي  إسد  اهش  قو اب الخ  سو الم ل و  المدتث    
هو اب   إستد  ا   ل تو ةاي الم ال با ل  طبي عصثم ا   المصا نو الا هو الدل ير ا ى   نبي الابض  ال  ل ا ى اق
 تتتى   الدتتتل ير ا   المح تتتوالخ  ستتتو التق ثتتتو طستتت ت     تتت  ثدا تتتب هتشتتت  بأستتتا ة ال   تتت    اتتتبض التقتتتصو    تتت  اإعتتت 
تخت   إتا المشت  ا ت   و  لت لح اإسدشفي    اإوا ة    لد ا الدتل ير    ت نبي اتبض   ال  تل ا تى اق ةاي الم ل ت
   ةاي الم ل تتتوصة تتت ب اقرق تتتب التتت   هتتتا المت تتتا ه     تتت  ا تتتى ه  قتتتباة هدا تتتب ،تتت ا اقو اب اقاتتت   إادأتتت ة ا
ا  ق أت ب    يحت   هت  خد    ار صه ب واام ال    الابر و هتا اتفي   ت ا الخ  ست ب الد  تل ا تى هت    تا ه
إوتتتت با ب    ه  تتتل اهكأتتتير    رصة تتت      المختتت او   إستتتدقباة    واتتتت  دص تتت     صة تتت  ا  تتتو راتتتت  هتتت   أتتتلح 
 تتو نق ثتو ظب   ستو س ل تو  ه وب   اق هت ب التي  اتش    رصة ت ب اق ةاي الم ل تو كتت   ند  تو إندشت ل س  ست الدق أت 
  تصة ب  ا تب دتص   إوت با   ير ة     ا قلح  ص ثاصر  ا   الدلك     ت  الدصقا ب المص صقو ه  ثتج     لأت   
   ا الأصة  ب.      
 
 أولا: إشكاليـــة الدراســـــــة
 ا ج المح تتو اإ تتصتت وثو ك ل تت  د تتا  تت  ستتأب ه  رصة تت ب اق ةاي الم ل تتو  تتفي ب   دتتل ب ا د تتل المد تتيراب اإقدث    
التتتتت  ةاب  لمح  تتتتتو   هختتتتتدصى الد تتتتت     الخ  ستتتتت ب اإع ن تتتتتو   إتجتتتتت ا ستتتتتاب ال   تتتتت    ستتتتتاب الصتتتتتبف   الختتتتت صلو ا
   بكتو  تت ا   هت   تتتاو اإقدصتت وثو  ات واإقدصت وثو  هختدصى التاتت   اإقدصت و    تتير  لتح هتا هد تتيراب الأ  ت
صة ت ب الابر تو ات   هتشت  الأب التي  المد يراب ا ى  بكو هسا ة اق ةاي الم ل و      لأ  ه  ثادع   ا ه ت  ه ت  الاصا ت
 ل تتت   عثتتتم  ق   تتت   الم ل تتتو  التت   ثدتثتتتم هس ستتت    اتتت   ال قتتن هتتتا ال تتتب ف المختتتدقأ  و الا هتتتو ق  هستتا ة اق ةاي
 ل تتتو الم و ستتتخ ال    قشتتت  المختتتدقأ  و   تتتو رتتت لح ط  د تتت و رختتت ص  المصتتت ة   ختتتل   إدتتت  كتتت لح اتتت ى الثقتتتولآ 
  هشت  كم الد ت     ندشت  لمات المدأاتو   التي  ا تم   إط ة ت   ت ا الأصة ت ب   طست ت    ها ل تق ثتوالخ  ستو ال 
 ا :  ى الت ص الد ا   د   ال ةاسو  ال     ا ال بثبي   بكو هسا ة ال        ت  ثع  الدخ    الص ب    ا
 لعربية ؟المالية النقدية في تطوير بورصات الأوراق ا السياسةالسياسة المالية و  ما مدى مساهمة
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  ثقصونا   ا الدخ    ل بس الدخ  طب ال با و الد ل و :       
 بي ؟ ي التق  الاب   ناب  ت رالما ةكو   ق ا   ه  و الجك أو الأت صثو ل خ  س ب الم ل و   ال    الابر و  -
 اببي ؟ت  ي التق  ال ر  ناب  ه   و الجك أو الأت صثو ل خ  س ب التق ثو   ال    الابر و الما ةكو   ق ا   -
 ه   ص  اق  الأصة  ب الابر و الما ةكو   ق ا   ر  ناب  ت  ي التق  الاببي ؟ -
 ت ناب رةكو   ق ات   بر تو المات الأصة ت ب الا التق ثتو ا تى هوا  الم ل تو  والخ  ست هتا ا ب الد ير   هفي باب كتمه   -
  ت  ي التق  الاببي ؟
 
 ثانيا : فرضيـــــات الدراســــــــة
 لد ل و :ارا     و إ   ل و   ا ال ةاسو     و  الدخ  طب ال با و   تت     و ال بو  ب 
ختدثتبثا رتم   رتو ل ت  تو ا تى الأصة ت ب ط    تو   ت    لاتم الأصة تو  إ    صو  ابثا ب       ةق رو مح -
 طر  ها   ص ب الأ  و الما او   المت سأو ل خل  قو المخدثتبثا.
و المت ستأو     تص ب الأ  تات لدت ا  ا   ها   اإقدصت و ب الابر تو هتا إاتدفيطب   س  ست    الم ل تو   التق ثتو    -
  و.   لد صة الأصة  ب الابر
 ل تتو  تتتتو س  ستت ب ه  ه تو هد دت ل ات  تتو   تتصثب رصة ت ب اق ةاي الم ل تتو الابر تتو إ  إ أت لأ هستت ل ل  تت ه و  هد -
  نق ثو ها او لتتص      صة  .
  ا تتتتى ناتتتت   تتتتفي ب الخ  ستتتت ب التق ثتتتتو هتتتتا اتتتتفي  هختتتتدص ب الد تتتت    هاتتتت طب ال   تتتت     هستتتتا ة الصتتتتبف  -
  ا ى  تى طأ او اق ةاي الم ل و المد ا لو.الأصة  ب   ه     الد ا طب  
  تو هتشت    تتح الابر تو  است الح الا ثت  هتا ال تصا ا ار صه تتو وااتم الت    الابر تو   إا قتو   تتصة الأصة ت ب  -
 المدا قو  إا   اب ال بثأ و ا ى اصا   الصوا   المصب  و. 
   اإستتدثت ة   الأصة تت ب ه تت  ش  ا  تتو ه  ه تتم    قتب التتت   ال تتبثأ و وااتتم التت    الابر تتو المصتتتو لداتت  -
اق تتباو   الاتتبك ب ل دشتتبب ال تتبثبي كتت   ا  قتت   تت  اتتا  ق تتب ه تت  ش     ستت     لتتح    ا اتتو  قتتو المختتدثتبثا 
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صاتتتفيناب هة س  تتت ا الاتتتبك ب   هتتتا م   اثتتت  ق قشتتت  اتجتتت ا قتتت    ص ثاتتت ب اقة س اقهتتتب التتت   هوى إ  إ  تتت ض 
 ش .    ال  ل ا ى اقس
     ثالثا: أهميـــــة الدراســــة
ستأو  هات او و  نق ثتو هت ثات  هصوتصلأ   تصثب رصة ت ب اق ةاي الم ل تو الابر تو هتا اتفي  إندشت ل س  ست ب ه ل ت    
 ها رن ه   المصاو   اإقدص وثو   لح لا   إادأ ةاب هاش :
و لد ق ب هكتع لمت سأو ال ب لتق ثو ال ثش  الخ  س ب الم ل و   ا ب د ا رصة  ب اق ةاي الم ل و الابر و إ ا ه   ص ب  -
 ةث   تى مخد تل الماتق تباو ااق ة ها الخ صلو للإسدثت ةاب طصث و اق تم إوت  و إ  و ة ت  ا ت      ص ثت  هت اباب 
 و.دتت ا طب الهاإقدص وثو   تا ط ك  و ق  ا ب التا   اإقدص و     ثتا   ه با   التش ثو ا ى 
ر تتو اتتم التت    الاب دصتت و  واإ  إ أتت لأ س  ستت ب ه ل تتو  نق ثتتو   إتختت   اإ تتبا اب المت ستتأو ثتتفيو  إ  إستتدقباة إق -
و  ثاتتت    قتتتو اق تأ تتت  يحتتت  هتتتا  تتتب ب ة  ت اقهتتتصا  الابر تتتو إ  ااتتت ةل  ثختتتتا ،تتت ب الم ثتتت  هتتتا اإستتتدثت ةاب
 المخدثتبثا   اإقدص و.
لم ثت  ا  د ل لأت    ا  وا  وو ها إ في  ب إط ه  هوا ش  ط  ا  مح  و   ط    ة   ه   ش    الأصة  ب الابر  -
ا تى  و    إاد ت ول ل ر   تها الشصو   ط ندصصة ه   د  ات  و   صثب الأصة  ب الابر و    ثثش  ها اتفي  هست 
      صستت   ن  قشتتلد صثب تت   ختت و ةو و اق اتت   رتتم  دتت ل  تت ا الأصة تت ب إ  إندشتت ل س  ستت ب ه ل تتو  نق ثتتو  ا لتتو
   تصث  هو ا  .
  تتو ه  ا تتو   التق ثتتو   الم ل   تتو التت    الابر تتو إ    تتصثب رصة تت ب ه ةاقشتت  الم ل تتو  تتتى  تتع   ا ل تتو س  ستت    -
 وال الأصة  ب الابر و  ام  ا ل و الخ  س ب التق ثو واام ال    الابر و مح  و. 
 رابعا: أهداف الدراسة
أ ت    ت    ت ا ل بوت  ب المدا  اإ  رو ا تى الدخت    اقس ستو   إ ت  ل و ال ةاستو   إادأت ة  ت و  إو  و إ    
 ال ةاسو   ف إ : 
إرتتبا  ها تتو الد تتصثب الاتت هم   المد  هتتم ل أصة تت ب الابر تتو هتتا اتتفي  الجك تت  ا تتى  تت  ق  اتت ب الأصة تتو و    -
  إةس   الأ  و المفي تو  الما او لتتص      صة  .إا   ل   ة ال ا   ل خ  س ب الم ل و   التق ثو  
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 ستتت ب ستتت  تو  اد تتت و س إالدلك تتت  ا تتتى ها تتتو اإستتتدتباة   إ تتتفيس    اتتت ثم الخ  ستتت ب الم ل تتتو   التق ثتتتو     -
ستتدثت ةاب   هتتا اإ  ا لتتو ا تتى هختتدصى اإقدصتت و ال  تتو  د دختتل ،تت   قتتو المختتدثتبثا   اتت   ا تتى  تت ب الم ثتت
 اق تأ و.
يجت  ع    ثتت   تو ست أع  ه  إ تو الابر ط ال تص  ا تى ه ت  المد تيراب اا ة  تو المتفي ب    هوا  رصة ت ب اق ةاي الم ل خت  -
 ا  تتفي تت  إندقتت    تتا هتتا ااإ تتبا اب الفي هتتو ل  تت  هتتا ل يرا تت  الختت أ و    تتفي اتتا   ثتت  ه تت  الق تتصاب التتي  
 الآثاة إ  رصة  ب اق ةاي الم ل و الابر و.   
 
 خامسا: أسباب إختيار الموضوع
 ثاصو إاد  ة   ا المصوصلأ لا   هسأ ب ن كب هتش  :     
وت و  بر تو ندت  ج هب ة ت ب الا اصةنا بأا و المصوصلأ   ا  و   ظم ا    ق ب رباهج اإ فيس التي  تش    الأص  -
 إقدص وثدش .    واامو و ة     ط اللح  ا      الأصة  ب الابر و ها وال هوا ش    و ب ن  قش   مح  وث
 او ل تو  نق ثتو هاتخ  ست ب ه لل تلح إندأت ا الم دصتن   المشد تن ر  تو رصة ت ب اق ةاي الم ل تو الابر تو  مح  لتو -
 لتتص      صة  .
 الب أو    ق يم إسش ه ب لد صثب الأصة  ب الابر و. -
 
 سادسا: الدراسات السابقة
  لم ل تتو أصة تت ب اق ةاي ارالصانتتل المدا قتتو مخد تتل  رد تت   ةاستت ب هتتا ال   الا ثتتق هتتلح    تت  و ا تت  الأ  تت      
  ق تتتب   و ةاتتت   التق ثتتتوالخ  ستتتو الم ل تتتو    وردختتت  ط ال تتتص  ا تتتى  ا ل تتتو الخ  ستتت ك تتت  ق هتتتلح وةاستتت ب هاتتتبى
    هتتا  شتتو لتق ثتتوا ل تتو   اطستتدقباة اطقدصتت و     ل تتا ق تتو ق   تتو هتتا ال ةاستت ب التتي ةر تتلح هتت  رتتن الخ  ستت ب الم
  ةاي الم ل تتوصة تت ب اقرهتتا  شتتو هاتتبى   ه  أثتتلح   ها تتو  تت ا الخ  ستت ب     تتصثب  رصة تت ب اق ةاي الم ل تتو 
 المصوصلأ:     ت  للح ال ةاس ب الد ل و راا  صانل 
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 وة تتو لت تم هق هتو ةستت لو  ةالناشـ  الأســواق في الأسـه  عوائـد في النقديـة المتغــتات أثــر ا  تم   ت ح   ط تو -
 .5102 سصة   وهاب    هاو اطقدص و  هتاصة   الم ل و ك  و اقسصاي   الم  خدير
 التق ثتو ابالمد تير ا    و  صاي الم لالصانل الت بثو  ال ت و ل س  اق   لبس لدش ال صم   لح الأ  ثو     ت  ل      
     قتتصاب اطة أتت صتم الثت   ه ت ت  لتلح   ال   تن  كت ا ك ت    هستصاي اق ةاي الم ل تتو   اقستش  اصا ت   المتفي ب  
 .رن مخد ل المد يراب التق ثو  اصا   اقسش 
 ا تى التق ثتو بالمد تيراب إ تبا  وةاستو   أ ق تو لد   تم   قت ثب ا ت   ت ا ال ةاستو  ال صتم الث لت  قت  اصت     
  ل و.ل ى كم ها رصة و اس تأص    رصة و هصب  سصي وهاب ل  ةاي الم اقسش  اصا  
  ستتتشاق  اصا تتتت  التق ثتتتتو  تتيرابالمد رتتتتن إ صتتتت   و تتتتوطلو  اب قتتتتوفيا   تتتتصو اتتتت  إ     قتت  ا صتتلح وةاستتدش    
 قصتتتير ل   تتت  ا ستتتابرتتن صتتتت   و إ  تتتتوطلو  اب قتتتتوفيا   تتتتصو اتتتت   و   الم ل تت يا ة لتت  وهاتتب ستتصي  تتتتو الم ة تتتتو
 ا تتتتى تتتتوطبوث ا لقتتتتو تتتتصو   إ  التدت  ج ه ت ةبم  ك ت  طصثت المت ى ا تى است تأص  رصة تو   اقسش   اصا ت  ماق 
 رتتتن قتتتوفيا     تتت   تتتا لتتت   تتتن  تتتو  تأص استتت رصة تتتتو  تتتتو الد تتتت    هاتتتت   ستش اق اصا تتتت  رتتتتن طصثتتتتم المتتتت ى
 .والمصبث  الأصة و الم ل و يا ة ل  وهاتتب ستتصي هتتا كتتم   تتو المد  تتبثا  تت ثا
ركات المسـعر  وعـة مـا ال ـدراسـة تطبيقيـة لأسـه     -" أثر التضخ  على عوائد الأسه   ر  أ  و سم تو    -
  ختتدير   ا تتص    هتت كب  هق هتتو وتتتا هد  أتت ب ن تتم  تتش و  الم" -)6002-6991في بورصــة ع ــاف لل(ــ    
 .0102 ا ب  تو  الاإقدص وثو  ا ص  الدخ ير    هاو قخت  الدخ ير تخص  خ ير المفيسخ ب  ك  و الا ص 
  ل تتتتو    اق ةاي المقتتتتو ردتتتت ا لح ال ةاستتتتو   ال صتتتتم اق     الثتتتت   مخد تتتتل الصانتتتتل الت بثتتتتو المدا   تتتت   ت  لتتتت      
ش   ستا ة اقستقس ستو قال صتم الث لت  ل د   تم ا  اتفي  لح وةاستو ق    بقت اسجا     ب اطسدثت ة   اقسش  
 . ش ال ب ف المفي ب  ا     مخد ل المفي باب المدا قو رد   م هوا    إو  و إ    ال ني 
    تت   تت  اقستتش  الافيقتتو رتتن الد تت    اصا    تت ا ال ةاستتو ل  تت ث  اتتا  البارتت ال صتتم اصتت    تتن     
   هاتتت طب  تتت  اقستتتشاصا  ل  تتتد  ال ةاستتتو ر صتتتم   أ قتتتو  تتتص  الافيقتتتو رتتتن مخد تتتل اقور تتت ب الم ختتتب   تتت   تتت   
 الد   .
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   ط  كتتتتماطاد تتتت و ا تتتتى اقستتتتش    تتتت    ل د تتتتص  وتتتت  مختتتت طب الد تتتت   لتتتت  لتتتت  قتتتت  ا صتتتتلح ال ةاستتتتو إ  
لتح   قستش   لتب   هتا اال ةاس ب الد أ ق و  ص  ا ب   اب هظشبب وال اطة أ   رن الا      الد   ؛  ا تى 
 . ردوصا   الثص   ا ى ا   اق ةاي الم ل و  اب الاهظشبب ق ة  هكع ا ى هق  هو مخ طب لكم ال ا
  دف خـــال ال(ـــ الـــة الأر اثـــر السياســـة الماليـــة علـــى أدالم ســـوق الأوراق الماليـــة دراســـة  هت  تتتبثو اصلتتتو    -
 تتتتتتتص  قدصتتتتتتت وثو  اةستتتتتتت لو لت تتتتتتتم وة تتتتتتتو التتتتتتت كدصةاا   الا تتتتتتتص  اطقدصتتتتتتت وثو  ك  تتتتتتتو الا تتتتتتتص  اط ،)4102-0991 
ت ها هتتتتم   تتتت  استتتتدش  لح  تتتت ا ال ةاستتتتو ق تتتت  .6002/5002  تتتتب رختتتت ب  ال ا ب مح تتتت  ا الدختتتت ير   هاو 
 الخ  سو الم ل و   هوا  هفي ب هسا ة اقسش    رصة و ات  .اطة أ   رن هد يراب 
 ل تو ههت     ب اق ةاي الم  رصة ت و     ت  للح   ال ص ن اق     الث   الصانل الت بثتو المدا قتو  لخ  ستو الم ل ت
ن   ت    لم ل تو      تق ةاي ااال صم الث ل  أثلح     ال ةاسو اتا محت  ة اندقت   ا تب الخ  ستو الم ل تو إ  رصة ت ب 
 و. ل و اقةون  ةاي المال صم البار  وةاسو ها هم اطة أ   رن هد يراب الخ  سو الم ل و   هفي ب رصة و اق
  ااب الخش  المب ب الا   لخقصثو رن الت ق ب الا هو  المفي افيقو اة أ   ايج ر و  ق  ا صلح ال ةاسو إ    صو 
  وتا ل رتن طتبو  أت   لق  تو الختصق و لأصة تو ا ت     كت لح هفي تب الق  تو الختصق و   قت   أتلح   تصو افيقتو اة 
  تبثأ و  مخد تلباواب الات     تصو افيقتو ا خت و رتن اإثت  الت ق ب الا هو  هفي ب   ت  الدت ا    هات   الت  ةا 
فيب ثتتتب  الداتتت ثإ  لتصاتتتو هتتتا اقستتتأ ب هاشتتت : ك  ختتتل ال ةاستتتو  ثب تتت  ب هوا  رصة تتتو ا تتت      لتتتحهفي تتتبا
 إ    صلأ الدشبب ال بثبي.  إو  وال بثأ و   اق  الت    ال بثبي اقةو  
 
 :أه  ما يميز هذه الدراسة عا الدراسات السابقة
    الم تتبب لتتب  ث تتو  تتو الم تتب   ث تتو ل تتصطا الاتتببي  تتفي  و   ابر تتو ل ةاستتو   لتتو  اتتتم  تت ا ال ةاستتو ختتاى  -
 يراب الخ  ستتدنا تتب هد تت الاتتببي  اقةو  اتتا و   الاتت   الاتتببي   ق تتب اتتا و   اا تت ج الاتتببي   تتتى ثد تتا ل تتير
ثتتو ل تت     ل تتو   التق   ستت ب المالم ل تتو   التق ثتتو ا تتى هوا  هفي تتباب رصة تت ب اق ةاي الم ل تتو التتثفي  ة تت   أتت ثا الخ
 لم كصة .ا
-5002استتد  هلح  تت ا ال ةاستتو ر تت ناب  تتشبثو لم د تتل المد تتيراب الماد تت   ا تتى طتتص  ال تتج  المتدتت   هتتا   -
 )   ال    الثفي .5102
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ا المد تتيراب و رتتن  تت استتد  هلح  تت ا ال ةاستتو دتتص ل ق تت ت اق تتب اتتا طبثتتب وةاستتو الد  هتتم الماتتج    الختتأأ  -
 ال   ثا  هت سأ    ا التصلأ ها وةاس ب.  هد يراب رصة  ب اق ةاي الم ل و   
 
 
 سابعا: منهج الدراســـــة
 
هت ى  ت و  في   إادأت ة تى نخد    ها ا اقو اب    د  ل هت    ا ال ةاسو إسد  ا  لتصاو ها المت  ج    
 ا ى: اطادت وال بو  ب     س د  
 
 
 و ستتخ ال هفي تتباب    تتو الابر تتو:    تت  الأ تت ناب  الما صهتت ب الفي هتتو  تتص  رصة تت ب اق ةاي الم لالمــنهج الوصــ(  
لتتتي  تتتتش    الد تتتصةاب ا   تتت ا  ل الدتتتت ة و ختتتبوال   استتتد  ا   وااتتتم التتتت    الابر تتتو تق ثتتتوالخ  ستتتو ال ل تتتو  الم
 .الاببي واام الصطاق ثو الت  سو الخالم ل و   والخ  سرصة  ب اق ةاي الم ل و الابر و   ك ا الد صةاب الي  ش    
 
 
   استتتد  ا  هوا وصة تتت ب الابر تتت    تتتصثب الأتق ثتتتو الخ  ستتتو ال ل تتتو  الم وخ  ستتتال:      تتتم و ة المـــنهج التلليلـــ  
 شتو  شت  هتا  شتو  هتا   ت  ر ت ل صقتصف ا تى ه  ت  اإاتدفيف  الدات ر  رتن رصة ت ب اق ةاي الم ل تو الابر توالمق ةنتو 
ستدا نو  تم اط لابر توالت    ا ق ثتو الم أقتو وااتمهابى ه    اإاتدفيف  الدات ر  رتن مخد تل الخ  ست ب الم ل تو   الت
 ا تتىتق ثتتو الخ  ستتو ال  ل تتو الم وخ  ستتال ق تت   ر ةاستتو ا تتب كتتم هتتا هد تتيراب ل sweiveعناهج رتت  هو اب الأ تت  
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 ثامنا: تقسي  الدراسة 
  صتص  هةراو  إ    ا ال ةاسو  قخ   إةلثت  ال ةاسو   ا ه  اف  قب ند  ج إ  الص ص  ه م  ها 
 كت  ث و :
  ات ةكو   ق ات    الابر تو الم  الت  الت بثو ل خ  سو الم ل والصانل  ا د ل للإ  طوال صم اق    تم تخص      
  ت  ل ت  اتفي  ت    قخ ت  إ   في  هأ     تم   )5102-5002ر  ناب  ت  ي التق  الاببي افي  ال ج   
الم ل تتتو    الخ  ستتتو إ   اتتتبض الم  تتتل اق     تتت     تتتصة الخ  ستتتو الم ل تتتو   ال  تتتب اطقدصتتت و المأ تتت  اق   
 الم  تتلن   تت     تت     تت    قتت    تت    الخ  ستتو الم ل تتو   الد   تتم ال   تتل الثتت    ههتت  المالد   تتم ال فيستت  و 
و ه ت     ا هتت      قت     لمأ ت  الثت  ههت  االخ  سو الم ل و لت ى الد   تم التقتصو   راتا المت اةت اقاتبىالث ل  
         ل تتتتو لخ  ستتتتو الما  ه شتتتتص إ   تتتتفي  ه  لتتتتل   اتتتتبض الم  تتتتل اق   إ    تتتت  تم  قختتتت ت    تتتتص  الخ  ستتتتو الم ل تتتتو
  ههتت     الت ه تتو دشتت    التتو اب الخ  ستتو الم ل تتو  محتت واب  ا لبأالم  تتل الثتت   اصتت ل دابثتتل  ههتت     ه تت ا ش  
  تتتصة ستتتو ل ةالث لتتت  المأ تتت  ا  قتتت  اصتتت    الخ  ستتتو الم ل تتتو  ال  تتتصاب اطقدصتتت وثوالم  تتتل الث لتتت   قتتت    تتت    
  تصة الخ  ستو الم ل تو   الم  تل اق    ت         )5102-5002افي  ال ج    الخ  سو الم ل و   الصطا الاببي
الخ  ستو الم ل تو   و      تصة قت    ت      هه  الم  ل الث   )5102-5002افي  ال ج      و   اا  ج الاببي
و   و   الات   الم ل ت   تصة الخ  ستوالم  تل الث لت     تن   ت    ) 5102-5002الم بب الاتببي اتفي  ال تج   
 .)5102-5002 هصب   الخصوا  افي  ال ج   
  التتت    الابر تتتو  التق ثتتتوالت بثتتتو ل خ  ستتتو الصانتتتل  الثتتت    تتت ا ال ةاستتتو   تتت    مخد تتتلال صتتتم   قتتت  تم اتتتفي     
 قختتت ت  إ   تتتفي    تتت  تم   )5102-5002الماتتت ةكو   ق اتتت   ر تتت ناب  تتتت  ي التقتتت  الاتتتببي اتتتفي  ال تتتج   
 إ   اتبض الم  تل اق          ال  ب اطقدص و  التق ثو  صة الخ  سو المأ   اق     ت  لت  افي هأ     
    الد   تتم ال   تت    التق ثتتو قتت    تت    الخ  ستو    ههتت  الم  تتل الثت    الد   تتم ال فيست  و  التق ثتتوالخ  ستو 
 قت  لمأ ت  الثت     ههت  ال ى الد   م التقصو   راا الم اةت اقاتبى ق ثوالتالخ  سو الم  ل الث ل   ن  ت    
ه شتتص  إ   تفي  ه  لتتل   اتبض الم  تتل اق   إ    ت  تم  قختت ت   التق ثتتوه تت     ا هتو  تتص  الخ  ستو  تت    
ههتت   محتت واب  ا ل دشتت   التق ثتتوو اب الخ  ستتو بأالم  تتل الثتت   اصتت ل دابثتتل ههتت      ه تت ا ش   التق ثتتوالخ  ستو 
  تتصة ل ةاستتو المأ تت  الث لتت      قتت  اصتت   ا ل تتو الخ  ستتو التق ثتتو   التت    الت ه تتوالم  تتل الث لتت   قتت    تت    
  تتتصة الخ  ستتتو الم  تتتل اق      تتت       تتت  )5102-5002  التتتصطا الاتتتببي اتتتفي  ال تتج    التق ثتتتوالخ  ستتو 
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  تتتصة الخ  ستتتو  قتتت    تتت      ههتتت  الم  تتتل الثتتت   )5102-5002 اتتتفي  ال تتتج     و   اا تتت ج الاتتتببي التق ثتتتو
  تتتصة الخ  ستتتو الم  تتتل الث لتتت     تتتن   تتت    ) 5102-5002  و   الم تتتبب الاتتتببي اتتتفي  ال تتتج    التق ثتتتو
 .)5102-5002  و   الا    هصب   الخصوا  افي  ال ج    التق ثو
 ةكو   ق ات   الابر تو المات ثوالتق  ةاي تو  ال ت تتو لأصة  ب اقالصانل الت بثتتتتتتت  ق   ت   ال صم الث ل  هه  
المأ ت        ت    قخ ت  إ   تفي  هأ  ت    تم  )5102-5002افي  ال ج    ر  ناب  ت  ي التق  الاببي
الم  تل  اهت   الم ل تو   تو اق ةايه   تو رصة الم  ل اق           ت   ه      ا هو  ص  رصة و اق ةاي الم ل و اق   
اي    رصة ت ب اق ة ك ت   ت   ث لت  هرتب  الم  تل ال  قت    ظ  ل رصة  ب اق ةاي الم ل و  ها دشت       بي إ  الث   
التقتت   لأ ت ناب  تتت  ي  ق اتت   ا  اقتت  الأصة ت ب الابر تتو المات ةكوالمأ ت  الثتت    تن   تت        الم ل تو  هد  أ  تت 
 ب الابر تو المات ةكو  هوا  الأصة ت  إ  الم  تل اق     ت    تبي   ت   ) 5102-5002الاتببي اتفي  ال تج     
لم  تل الثت   ا   لابر تواهستأ ب وتال هوا  الأصة ت ب  ه ت ك ت  تم  تت        ق ات   الأ ت ناب  تت  ي التقت  الاتببي
لمأ ت  الث لت  ا ن   ت    ت     ه   اإ تفي  ب التي اب دشت  الأصة ت ب الابر تو ق  ابل ا ى الم  ل الث ل   هه 
   تت    اق     الم  تتل   تت    تت وآل تت ب اندقتت   آثاة الخ  ستتو الم ل تتو   الخ  ستتو التق ثتتو إ  رصة تت ب اق ةاي الم ل تت
 رصة تت ب ستتو الم ل تتو إ ثاة الخ  آل تت ب اندقتت   آ   آل تت ب اندقتت   آثاة الخ  ستتو التق ثتتو إ  رصة تت ب اق ةاي الم ل تتو
 و التق ثوو   الخ  سها و الدتخ ب رن الخ  سو الم ل اير   اق  الم  ل الث      اق ةاي الم ل و
ة تت ب هوا  رص  ا تتى ل تتو الم   التق ثتتوهفي تتباب الخ  ستو  ه تتب   تتصة   لتتو ةاستو اصتت ل  قتت  ال صتتم البارتت ههت      
ب اتا   الاتببي   ق تا و   الات ات في  و   ابر و  و الم بب  ث و ل    الم تبب الاتببي  اقةو     الم ل واق ةاي 
اي رصة تت ب اق ة    هفي تتبابو   اا تت ج الاتتببي   تتتى ثد تتا ل تتير هد تتيراب الخ  ستتدن الم ل تتو   التق ثتتو ا تتى هوا
م  الم ل تو    ةاقشت ههستصاي اب    تصة هفي تب  ت ا الت    الدابض إ    صة الخ  سو الم ل و   الم ل و الثفي       تم 
هوا   ا تى   التق ثتو ن الم ل توهد تيراب الخ  ستد وةاستو     تم ه تب اقاتير  ثت  دت  ل ال ةاستو ل ت    التثفي      




  الفصل الأول
 








تعد السياسة المالية اليوم من أهم مكونات السياسة الاقتصادية حيث  اقث ت ترواهثا داثق الاقتصثاديات  ترثوا 
الثدوا الث ع  اتثل تهع ث  مفهوم تداق الدول في النشثا  الاقتصثادع  ثل العصثواث حيث   ثيتت أميتهثا مثن اث ل 
من ا ل التأثير  هى مستويات الرهب الكهي و ك ا العيض الكهثي وللثب  ف ثق  ثفي توجي  المسا ات الاقتصادية
مثثا تتعتثث   ثث  مثثن أدوات متنو ثثةث والثث  أوثث ال مثثن أهثثم أدوات اقداات الاقتصثثادية في   يثث  التنعيثثة الاقتصثثادية 
  ياا الاقتصادع.وال  اء  هى المشاكق ال  تعوق الاست
سثثثت يااية في و إلى جانثثب أميتهثثثا التوتيعيثثثة والتوصصثثثية لهعثثثوااد الاقتصثثثادية ضثثثا قثثثد ات ك ثثثيرت  هثثثى  ثثثعات اق
الاقتصثثاد مثثن اثث ل اقنفثثاق الكثثومي وال ثثياابث  ثثن ا يثث  التثثأثير في الرهثثب الكهثثي ومنثث  إلى  تهثث المت ثثيرات 
 الاقتصادية الكهية.
) العديثثد مثثثن الرثثات اليايسثثثية 5102-5002في الثثثوان العثثيا اثث ل الفثثث ت   وقثثد  ياثثل السياسثثثة الماليثثة
حيث  سثنااول اث ل هث ا الفصثق التعثيم  هثى ترثوا مفهثوم السياسثة الماليثة في الفكثي الاقتصثادع و أهثم أدوا ثا 
 وترواها في الوان العيا من ا ل الم اح  التالية:  ثومحددات اعاليتها
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 المبحث الأول: تطور السياسة المالية في الفكر الاقتصادي
وال  ااتهفل  ث ن الم صود  السياسة المالية  العديد من الراتل د مي الفكي المالي في ترواه بحثا 
في   ج الأتمات ال  يمي بهاث حي  سنتناول ا ل ه ا  اواعاليتهحول أمية السياسة المالية في الاقتصاد 
كي الم ا   السياسة المالية في التاهيق الك سيكي  وأهم اصااصها ثم نمي لتاهيق السياسة المالية لدى الف
 .الأايى و عض المدااس التاهيق الن ودعية لدى الكينزع ومدى اعاليتها وفي الأاير سنتناول السياسة المال
 
 المطلب الأول :السياسة المالية في التحليل الكلاسيكي
 
ت أا ثثق أتتعاثثوا الأاكثثاا الاقتصثثادية لهك سثثيب حثثول اهسثثفة ال يثثة الاقتصثثادية حيثث  كانثثل  هثثي  م تثثيى  ثث
لتا يثث  اليااهيثثة الاقتصثثادية والاجتعا يثثة يتع ثثق في تثثيم ال يثثة الكامهثثة ل اثثياد في  ديثثد ح ثثم ونو يثثة مثثا السثث ق 
في أ ثي   سيادت ال ية الاقتصادية و دم تداق الدولثة في النشثا  الاقتصثادع إلاأع  يمااسون  من نشا  اقتصادع
النف ثات كثا  ثدلا اهث  في تثواتت ميزانيثة الدولثة يؤدع لا محالثة إلى تيثادت سثاتثداق الدولثة حسث هم  1ثنرثاق ككثن
الثثااز الفثثيدع أا ثثق مثثن الثثااز ات حيثث  يعت ثثدوت ، 2 قثثد ينثثته  نثث  ا ثثرياة في اليثثات الاقتصثثادية والاجتعا يثثة
الجعثا ي وإت نمثام السثوق في اثق المنااسثة الكامهثة كفيثق  تاديثد ح ثم الثداق ال ثومي وتوتيث  هث ا الثداق  هثى 
الأاثثثياد  شثثثكق أكثثثثي  دالثثثةث حيثثث  ي ثثثو التاهيثثثق الك سثثثيكي حثثثول دوا السياسثثثة الماليثثثة في  تهثثث الر  ثثثات و 
 الاقتصاد  هى جمهة من الاا ا ات الأساسية وال  يعد من أمها : 
ت تصثثثي وايفثثثة الدولثثثة  هثثثى تثثثواير الثثثداال والأمثثثن والعايثثثة والعدالثثثةث وقثثثد ت ثثثوم   نشثثثاء  عثثثض الميااثثث  العامثثثة  
ة الميوم المناس ة له رال الخاص حتى ي وم  ععه ث أع أنها  يس النشا  الاقتصثادع دوت  هى  يئ ا دتالمس
منف ت لهع ولة الشهيرت لأدام سمي   د   يععق د   يمثي)ث والأسثواق تصثا   ثالتداق في الآلية ال  يععق بها
دأ ال يثة الاقتصثادية ويعثد  بمنفسها و التالي إت تيادت تداق الدولة في النشا  الاقتصادع يؤدع إلى اقا ل 
 النمام الاقتصادع. إلىتدا  سه يا و عق آثاا سه ية 
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وتثثثثيم التثثثثثواتت  يكعثثثثن دوا السياسثثثثة الماليثثثثة في إاثثثثاا التاهيثثثثق الك سثثثثيكي في   يثثثث  التثثثثواتت المثثثثالي ا ثثثث ث  
مصثثا  الاقتصثثادع والاجتعثثا ي يتا ثث  مثثن اثث ل قثثوى السثثوق ال ثثادات  هثثى إحثثدالا التوااثث  المرهثثوة  ثث  
 1الأاياد ومصا  المجتع .
اثااض  و لا  ثز  حثدولا لا و ثدمي صثد  ث  تسثاوع اقيثيادات  النف ثات  حيث الت يد بم ثدأ المواتنثة المتواتنثة:  
في المواتنثة حيث   ثااض الك سثيب وجثود اثااض في المواتنثة ااوثة ات وجثوده يعث  ات هنثام  ثيااب إ ثااية 
اهيثثب  ثثن ات وجثثود اثثااض في المواتنثثة سثثيدا  الكومثثة  ثثو الت ثث يي اي ثثل  هثثى الأاثثياد دوت الاجثثة إليهثثاث ن
 .واقسيام و دم اقنفاق  هى الناو المناسب
ات لا يكوت هدم اقنفاق   ي  أغياض اقتصادية و  التالي لا يثنعك هث ا اقنفثاق أو التاصثيق لديثيادات  
ااسثة التامثة والث ع يععثق  ثدواه  هثى  هى أسعاا السه  والخدمات في السوق ال ع يتعت  بخصثاا سثوق المن
   ي   التواتت الاقتصادع والاجتعا ي في المجتع  من ا ل تفا ق قوى الرهب والعيض.
ت ريثة النف ثات العامثة العاديثة  ثاقييادات العامثة العاديثة حيث  يثيى التاهيثق الك سثيكي انث  مثن المهثم ت ريثة  
و  ثثثدم الا تعثثثاد  هثثثى ال ثثثيوض واقوثثثداا الن ثثثدع الجديثثثد في  النف ثثات العاديثثثة  الجاايثثثة)  ثثثاقييادات العاديثثثة
اثثثثثاله وء إلى غثثثثير ال ثثثثث ي ة يعثثثث  مزالحثثثثثة الدولثثثثثة ل اثثثثياد في الصثثثثثول  هثثثثى ا وس الأمثثثثثوال وتيثثثثثادت  ثالتعويثثثثق
 2الت وم.
تاثول كثق الاداثاا إلى اسثتثعاا ل همات اا ا ثث حيث  تف ثيق ال ثيااب غثير الم اىثيت  هثى ال ثيااب الم اىثيت  
أدى بهثثم إلى تف ثثيق اثثيض  ثثيااب  هثثى الاسثثته م  ثثدل اي ثثهم  ثثيااب  هثثى الاداثثاا لتشثث ي  الاداثثاا 
  3صدا ال اكعي ليأس المالث وك ا لاا ا هم  دم ن  الرهب  هى الاسته م.المال ع يعتلون  
أنهثثم يؤكثثدوت  هثثى ات تيثثادت ح ثثم النف ثثات  ااوثثة ثالمواتنثثة العامثثة لهدولثثة تخفثثيضالفكثثي الك سثثيكي    ثث  
وتثدا  في اليثات  ثأثثاا اقتصثادية سثيئة وتثن ض م ثدأ حيثاد الدولثة حثدولا الاسثته كية حسث هم سثتؤدع إلى
الاقتصادية ل لب اعثن المهثم أت تكثوت في أ ثي  الثدود و ثدم لثاوت الواثاا اليايسثية لهدولثة و ثدم منااسثة 
ت نشثثثا  الدولثثثة نشثثثا  اسثثثته كيث و هيثثث  فثثثب أت لا تتوسثثث  الدولثثثة في الأاثثثياد في النشثثثا  الاقتصثثثادع لا
ا مثأاث  ا ي ث  ل سثتثعاا يتيم  يده سوم  ال ع لواقنفاق العام لات للب ي تر  من ادااا ال رال الخاص 
 4اقنتاج والداق ال وميث ولا لبى اقييادات العامة إلا لتعويق النف ات العامة. ييا  من ح م
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 وات انكعاىية أو ت وعية في الاقتصاد حي  ات قوى السوق اليت في اثق اثيوم المنااسثة  دم حدولا ا 
الكامهة تكفي لتا ي  التوصي الكامق والأمثق لهعوااد اققتصادية و شكق ته ااي دوت الاجثة إلى تثداق 
 ثن مسثتوى  ا ثيامالدولثةث ويثيى الفكثي الك سثيكي انث  مثن المعكثن ات يعثيم ح ثم التشث يق في الاقتصثاد 
مؤقتثا ا ث ث وأت السثوق قثادا  هثى إ ادتث  لمسثتوى التشث يق  ااثت لاالتش يق الكامقث لكن سثيكوت حسث هم 
الكامقث وإت أع تداق لهدولة في الاقتصاد أكثي من الد المرهثوة سثيؤدع إلى إتاحثة و يقهثة ال رثال الخثاص 
 1مهام   المستوى المرهوة. أداء ن 
ي الك سثثيكي أنكثي  هثى الدولثثة إمكانيثة التثداق مثثن اث ل السياسثة الماليثثة و هثى  ثوء مثا ت ثثدم يت ث  الفكث
حسثثث هم  هثثثى   يثثث  م ثثثدأ تثثثواتت المواتنثثثة العامثثثة دوت إمكانيثثثة التثثثأثير الافثثثاا  هثثثى التثثثواتت دواهثثثا والثثث ع ي تصثثثي 
و  لب قد أ فوا السياسة المالية مثن أع دوا في التثواتت الاقتصثادع والث ع يتا ث  واث  أاكثااهم  ثالاقتصادع العام
  شكق ته ااي.
يثثتم  ر ي ثثة ته اايثثة أو  ثثعن التاهيثثق الك سثثيكي  ت التصثثاي  أو التعثثديق في الاهثثات الاقتصثثاد اثث و التثثالي
  تسثتهدم تثواير الرهثب الم اثم لدنتثاج تكثوت الثالسياسثة الماليثة و  هثى اأسثها  لاتيثة ث وإت السياسثات الكوميثة
 2.  ق تكوت  اات  شكق  ام ثغير  يواية 
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لامتاثات وثعب نتي ثة لمثا اقث ت  9291ثي أتمة الكساد العالمي ا ل سنة إتعيض التاهيق الك سيكي  هى 
ث حيث  اسثتعيت هث ه المثيوم لثوالي وانخفثاض في مسثتوى النثاته ال ثومي معثدلات ال رالثةبهثا مثن تيثادت ك ثيرت في 
أمهثثا  ثثدم  مثثن أا ثث  سثثنوات كانثثل كاايثثة لانهيثثاا أهثثم الفي ثثيات الثث  كثثات ي ثثوم  هيهثثا الفكثثي الك سثثيكي ولعثثق
داق الكومثثات و و التثثالي  ثثيتت أميثثة تثث حثثدولا التثثواتت الته ثثااي اغثثم حيثثاد الدولثثة و ثثدم تثثداهها في الاقتصثثاد
مثثا أاسثث  المجثثال أمثثام  ثثيوت  3ثالخثثيوج مثثن الثثدوا الت هيثثدع المتعهثث   الثثداال والأمثثن إلى التثثداق في اليثثات الاقتصثثادية
أميثة تثداق الدولثة في مثن ا ضثا  ثيت أوالث ع  ثالأاكثاا الث  ايحهثا العثاق الاقتصثادع الانجهيثزع جثوت مينثااد  ينثز
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إلا مثثثثن اثثثث ل التثثثثأثير في   يتثثثثأتى حسثثثث  سثثثثتوى التشثثثث يق الكامثثثثقث والثثثث ع لا لاقتصثثثثادع لهووثثثثول إلى ماالنشثثثثا  
ت  هثى التثأثير في  تهث ا العناوي المكونة لهرهب الفعهيث و التالي  اتل الدولة من ا ل أدوات السياسة المالية قثاد
ادع حسثثب مثثا و ضثثا ال ثثدات  هثثى تصثثاي  الااثثت لات الثث  يعياهثثا النشثثا  الاقتصثث ثجوانثثب النشثثا  الاقتصثثادع
 1جاء    الفكي الكينزع حي  تنره   هي  م من ا ل اي يت  أساسيت  ما :
 :  دد الرهب الفعهي العيض الكهيالفرضية الأولى 
ت الرهثب أتخته  ه ه الفي ية م  أهثم المسثهعات الث  كثات ي ثوم  هيهثا الفكثي الك سثيكي حيث  يثيى كينثز  ث
ح ثثم مثثن ت المنت ثث  وأوثثااة الأ عثثال يياعثثوت أحيثث  يفسثثيوت للثثب  ثث ثالفعهثثي هثثو الثث ع  ثثدد العثثيض الكهثثي
 كل.أإنتاجهم وأ عاضم نتي ة تيادت الرهب  هيها و التالي    وت أا اح 
بمعثثو ات ال ثثااع   هثثى الأ عثثال ي ثثاانوت الصثثيهة المتوقعثثة لهرهثثب الكهثثي والثث  تعكثث  الأسثثعاا مثث  تكثثالي 
و التالي يتادد ثمن الرهب الكهي والعيض الكهي  ند كثق مسثتوى تشث يق  ثاقنتاج  ند مستوى مع  من التش يق
وييى كينز ات ح م التش يق سيتوق  ند المستوى ال ع يتسثاوى ايث  كثق مثن ثمثن الرهثب الكهثي والعثيض الكهثي 
ت مسثثثتوى التشثثث يق يتوقثثث  هثثثى مسثثثتوى الرهثثثب الفعهثثثي وأع ن ثثث في مسثثثتوى أسثثث   يت ثثث   ثثث ومثثثن اثثث ل مثثثا
 د إلى انخفاض في ح م الرهب الفعهي و ي تب  هى للب نتي تات: التش يق يعو 
 العيض يت   الرهب في الاه . -
إلى  اعث  لهاثد الثث ع  يثثد وانخفثاض  الرهثب الفعهثي سثثيؤدع إلى انخفثاض مسثتوى التشثث يقث الأمثي الث ع  -
 يسثثع   تا يثث  مسثثتوى التشثث يق الكامثثق ويمكثثن لهاكومثثة أت تتثثداق في مكونثثات للثثب الرهثثب الكهثثي
حي  يشثتعق مفهثوم الرهثب الكهثي لثدى  ينثز  هثى ث الفعال من ا ل نف ا ا العامة الجااية والاستثعااية
كق من السه  الاسته كية والسه  اليأسماليثةث سثواء   ىالم الغ المتوق  أت ينف ها المجتع  في س يق الصول  ه
 2.ال رال الخااجي أوال الكومي ال ر أو الأ عالقرال  أوتم ه ا اقنفاق من ا ل ال رال العااهي 
 
 لا يتادد الرهب الفعهي ته اايا  ند مستوى التش يق الكامق الفرضية الثانية: 
مسثتوى التشث يق الكامثق لا  ثدلا ته اايثا أع مثن المعكثن ات يعثيم الرهثب الفعهثي  أت التاهيق الكينزع  ييى
ال صثوا  الشثكق الث ع  ثدلا تواتنثا دوت مسثتوى  التشث يق الكامثق  حالثة الكسثاد) أو قثد يشثهد الرهثب الفعهثي 
التثالي ااتفا ا ىديدا  الشثكق الث ع  ثدلا تواتنثا  نثد مسثتوى أ هثى مثن مسثتوى التشث يق الكامثق  الت ثوم)ث و  
السياسثثة  أدواتاثثالتواتت لا يت ثث  ته اايثثا  ثثو مسثثتوى التشثث يق الكامثثق الأمثثي يثثدا   ثثو تثثداق الدولثثة مثثن اثث ل 
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      الماليثثثة لتصثثثاي  الااثثثت لات الثثث  مثثثن المعكثثثن ات يعياهثثثا النشثثثا  الاقتصثثثادع سثثثواء تعهثثث  الأمثثثي  عثثث ج الكسثثثاد
مستوى التشث يق الكامثق لا يتا ث  دوت تثداق الدولثة في الت ومث ومن ا ل ما س   يت   ات كينز ييى ات  أو
 الاقتصاد من ا ل السياسة المالية.
 
 
 خصائص السياسة المالية في ظل النظرية الكينزية:
  نر ق من الفي يات السا  ة يمكن ال ول  أت السياسة المالية في التاهيق الكينزع ت وم  هى الأس  الآتية :إ   
 دونث   و الكامثق أيث ثومي  نثد أع مسثتوىث سثواء أكثات للثب  نثد مسثتوى التوايتاثدد تثواتت الثداق ال -
اوق ث و هي  ا ن  لي من الكعة أت تهتزم الكومة  الياد الماليث حي  لا د من تثداق الدولثة لتوجيث   أو
 1النشا  الاقتصادی  استودام السياسة المالية.
في المواتنثثة العامثثة مثثن اثث ل تسثثاوع النف ثثات العامثثة لا ي تصثثي هثثدم السياسثثة الماليثثة  هثثى   يثث  التثثواتت  -
واقيثيادات العامثثة لهدولثةث  ثثق أوث   هثثداها   يث  التثثواتت الاقتصثادع والاجتعثثا ي مثن اثث ل التثأثير  هثثى 
 2 الرهب الفعهي لهيا  من مستوى التش يق لهعوااد الاقتصادية.
 هثثى الرهثثب الكهثثي لعثث ج الأتمثثات الثث  يشثثهدها ومنثث  أوثث   لهسياسثثة الماليثثة دوا  ثثالغ الأميثثة في التثثأثير 
  الاقتصاد.
يشثعق  تهث الجوانثب  أوث  ع تعث  حيث  هأوث   اقنفثاق العثام لا ي تصثي ا ث   هثى المجثالات اليايسثية ل -
 المتعه ة  النشا  الاقتصادع والاجتعا ي.
ت الهيثثة وق تعثثد تعثثددت الأهثثدام الاقتصثثادية الثث  أوثث ال الدولثثة تسثثتهداها  ثثن ا يثث   صثثيق اقيثثيادا -
 وسيهة ا   لت رية النف ات العامة.
لمواتنثثثة العامثثثة أو حثثثدولا حهثثثل أميثثثة التثثثواتت الاقتصثثثادع محثثثق التثثثواتت المثثثالي اأوثثث   حثثثدولا الع ثثثز في ا -
وسثااق الأاثيى الث  مثن الأميا م  ولا وق يعد هدم م دسث ااوة إلا كات مستهداا م  جمهة يها الفااض ا
اقتصثثاد قثثومي  ثث  انكعثثاخ و ثث  ت ثثومث اعثثن المعكثثن ات ت ثثوم الدولثثة في الالثثة الثث  تسثثعى لهووثثول إلى 
أمثا في الالثة الث  يشثهد ايهثا الاقتصثاد ااتفثال في  ثيشثهد ايهثا الاقتصثاد انكعثاخ   حثدالا   ثز في المواتنثة
 3معدلات الت وم ات تت    و   ي  اااض في المواتنة العامة. 
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 .451ص ث1102 مصيث ث اقسكنداية ث الأولى الر عة ث الجامعية الداا  الكهيث الاقتصاد م ادئ ال صاصث جويدت ج ل - 
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 .32ث ميج  س   لكيهث ص اصاونة محعد - 
3
 .54ث ميج  س   لكيهث ص  ادل اهي  العهي - 




حيثث   اتثثل الدولثثة  تسثثتودمها  ثغثثير تهثثب المتعه ثثة  ثثدواها كثثأدات لهتعويثثق أوثث   له ثث ي ة أهثثدام  ديثثدت -
حسثثثب م ت ثثثيات المصثثثهاة الاقتصثثثادية لتف ثثثد  ثثث لب حيادهثثثا الت هيثثثدع وأوثثث ال أدات لتا يثثث  أهثثثدام 
 اقتصادية واجتعا ية أكثي.
اثثق التاهيثثق ت دوا الدولثثة في النشثثا  الاقتصثثادع قثثد  ثثات  ثثالغ الأميثثة في أحيثث  يت ثث  مثثن اثث ل مثثا سثث    ثث
 الكينزع.     
 
 و بعض المدارس الأخرىودي التحليل النق لدىالمطلب الثالث: السياسة المالية 
 
 السياسة المالية ضمن التحليل النقودي:  -أولا
 ثثيت نجثثم المداسثثة الن وديثثة في نهايثثة السثث عينات مثثن ال ثثيت الما ثثي حيثث  ىثثهدت هثث ه الفثث ت ااتفثثال ىثثديد في 
وال رالة و دم ال دات  هى احتواء أتمة الت وم اليكثودع حيث    ثز الفكثي الكينثزع  ثن ت ثد  معادلات الت وم 
 )namdeirF notliM(  حهول لهويوج من ه ه الأتمةث أين اهي التاهيق الن ودع  هى يثد ميهتثوت ا يثدمات
والنعثثو الاقتصثثادع حيثث  ت تثثداق الدولثثة في الاقتصثثاد يثثؤدع إلى  يقهثة آليثثة السثثوق وإ رثثاء الترثثوا أوالث ع يثثيى  ثث
ات النشثثا  الاقتصثثادع  ويؤكثثدوت ثينثثادع أنصثثاا هثث ا التوجثث   ال يثثة الاقتصثثادية و ثثدم تثثداق الدولثثة في الاقتصثثاد
تثداق  إلىايعا لو تيم له رال الخثاص لثن يواجث   ثدم اسثت ياا حيث  ينسث وت الت ه ثات الث  يعياهثا النثاته اقجمثالي 
لتثأثير ال ثئيق لهسياسثة الماليثة  هثى اقنتثاج والأسثعاا لكثن في حثدود  ثئيهة جثدا ولا ينكثيوت ا ثالدولثة في الاقتصثاد
يمكثثن إماضثثثاث حيثث  ينرهثثث   ا ثثهم لاسثثثتودام السياسثثة الماليثثثة مثثن مثثثوقفهم الثثيااض لتثثثداق الدولثثة في الاقتصثثثاد 
لنشثثثثثا  لاسثثثثثيعا ات تثثثثثأثير السياسثثثثثة الماليثثثثثة حسثثثثث هم معثثثثثدوم في الأجثثثثثق ال صثثثثثير  هثثثثثى مسثثثثثتوى العثثثثثام ل سثثثثثعاا وا
 الاقتصادع. 
ويت ثو أنصثاا التاهيثق الن ثودع اكثيت التثزاحم الاسثتثعااع كا ثة لمعاا ثتهم تثداق الدولثة في الاقتصثاد حيث  
تثثأثير  هثثى ح ثثم اقنفثثاق الاسثثتثعااع له رثثال الخثثاصث والت ثثيي  لهاسثثة ماليثثة توسثثعية سثثتؤدع يت تنفيثث  سأيثثيوت  ثث
واق الماليثثة في الثثالات الثث  تعثثيم ايهثثا مواتنثثة الدولثثة حالثثة الأسثث مثثنتعويثثق لحتثثاج إ هثثى ال رثثال الخثثاص في حثثال 




الونثات ازينثة  الشثكق الث ع سثيرا     ز من ا ل منااستها ل  سواء من ا ل إودااها لسندات حكوميثة  أو
 1من معدلات الفاادت و التالي يخفض من ح م اقنفاق الاستثعااع الخاص.
اقنفاق الكومي وتداق الدولة كثات و اء النعثو الك ثير لهععثيوض الن ثدع ت تيادت أحي ييى أنصاا ه ا التياا 
اقث ت بهثا ااتفثال  والث  والث ع أدى إلى الااتفثال الشثديد في ح ثم الأجثوا والأسثعاا في السثتينات مثن ال ثيت الما ثي
معثثدلات  ىثثديد في معثثدلات ال رالثثة اثث ل السثث عينات لتنف ثثي  هثثى أثيهثثا أتمثثة الت ثثوم اليكثثودعث أيثثن تياجعثثل
وثاح ها ااتفثال في معثدلات ال رالثة والت ثوم في  ثالنعثو الاقتصثادع وااتفث  الع ثز في المواتنثة العامثة والثدين الهثي
 ت واحد.آ
    
 في  ثقثالكهي  هثى الرهثب التثأثير في يتع ثق لا اليكثودع الت ثوم إت الثق لهوثيوج مثن أتمثة الن ثديوت ويثيى
وتخفثثيض ح ثثم ال ثثيااب لتشثث ي  اجثثال  اقنتثثاج الععثثق  هثثى  اثث  ح ثثممثثن اثث ل  الكهثثي العثثيض  هثثى التثثأثير
  .وتخفي  اقجياءات ال يروقيااية اأسمالية تتياكعا هى تكوين  الأ عال
 
التيثاا الن ثودع يعاا ثوت أع إجثياءات تداهيثة  ثل السياسثة الماليثة الث   أنصثاا تأويت ث  مثن اث ل مثا سث   
ت إمثثثن ىثثثأنها أت تثثثؤدع إلى تزايثثثد الع ثثثز الكثثثومي ثم الت ثثثوم الثثث ع يمثثثثق المشثثثكهة الاقتصثثثادية اليايسثثثية ضثثثمث و 
 كفاء ثا ثدم   أث تثل السياسة المالية اليامية إلى ت هيق ح م الت وم  ثن ا يث  تيثادت ال ثيااب   ثزت  ثن للثب و
ق تكثثن مصثثاو ة  ت ثثيرات ن ديثثة مسثثت يت النعثثو سثثتؤدع إلى  ت السياسثثة الماليثثة إتإفي اثثق م اومثثة المتعثثامه  ضثثاث و 
  2. ا  أسعاا الفاادت وت ييد اقنفاق الخاص
 
 السياسة المالية في إطار التوقعات الرشيدة :  -ثانيا
 فياقتصادية  من معهومات لديهم يتواي يمكنهم كا ما يسعوت ل ستفادت  أا ق تف ض ه ه النم ية ات الأاياد
الأاكثثاا  متاثديتاالأارثثاء الث   ياتهثا توقعثا م في الما ثيث وقثثد جثاءت أاكثااهم  ولنثب تكثياا توقعثا م  نثاء
ت السياسثات المينثة حسث هم أيثا كثات ىثكهها ماليثة أو ن ديثة أالسا  ة سواء كانل ت هيديثة أو  كينزيثةث حيث  يثيوت  ث
ة أو انكعاىثثية سثثتؤدع في الأاثثير إلى   ثثز المتعثثامه   ثثن توقعهثثا و التثثالي تثثؤدع إلى سثثوء ت ثثديي المتعثثامه  توسثثعي
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ث 4102 الأادتث  عاتث الثانيةث الر عة والتوتي ث والنشي لهر ا ة وفاء داا الماليةث الأو اق سوق أداء و المالية و الن دية السياسات الدا عيث كاام   اس - 
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 .65ث ص5102 ث الثانيةثالأادت الر عة والتوتي ث لهنشي الياتواع داا ث  الاقتصادية السياسات  الخيكانيث كاام نزاا الموسوعث يون  حيدا - 




ت أنصثثثاا هثثث ه المداسثثثة يثثثد وت إلى لنثثثب هثثث ه السياسثثثات لأنهثثثا قثثثد تعرثثثي إىثثثا ات غثثثير وثثثاياة  اثثث منثثث ضثثثاث و 
 1والوحدات اققتصادية.لهعتعامه  من ىأنها ات ت يير مساا السهوم اققتصادع ل اياد 
ات كانثل هث ه سثاهم في   يث  الاسثت ياا اققتصثادع المنشثود لاسثيعا ياات انتهاج سياسة مالية مينة لثن  هي  و 
افثثي هثث ه الالثثة سثثيكوت تفا ثثق المتعثثامه  معهثثا  رثثيق  تهفثثة مثثا  ثثد مثثن اثثثي اعاليثثة هثث ه ث السياسثثة غثثير المعهنثثة
منهثثا سثثثواء كانثثثل  تالمتواثثثالثثث لب يووثثي أنصثثثاا هثثث ا الفكثثي  ثثث   ت السياسثثة الماليثثثة المت عثثثة والأهثثدام  ثالسياسثثة
أو انكعاىثثيةث  الشثثكق الثث ع يسثثع  لمتعثثامه    نثثاء توقعثثات وثثاياة ويسثثاهم في تفا ثثق المتعثثامه  مثثن  توسثثعية
  التوقعثات يتثأثي مثا في اث ت المتا ث  الأسثعاا مسثتوى المداسثة أت أنصثاا هث ه المسثريت ضثاث حيث  يثيى الأهثدام
إاسثثاء  ي الثث ع ي عثث   ثثوالسثثهيعة الأمثث لهتوقعثثات والثث ع يعثثد انعكثثاس المنت ثث  والمسثثتههك  مثثنق لكثث السثثع ية
 الاقتصادع الاست ياا
ييى أنصاا مداسة اقتصاديي جانب العيض ات السياسة المالية في إطار اقتصاديات جانب العرض  -ثالثا
المالية ستكوت أكثي اعالية في  فيز العيض الكهي من ا ل تش ي  اقنتاج  ن ا ي  افض ال يااب السياسة 
كعا   ثوت د  التسهي ت والامتياتات ك ديق  ن توج  السياسة المالية الكينزية اضاداة إلى  فيز الرهب الكهي
ي الأسعاا و ديد الأجواث حي  يووي أنصاا ه ا التياا  عدم تداق الدولة في الاقتصاد وااوة  ند تس 
تنره  ح تهم من ا ت اا ات تخفيض معدلات ال يااب المفيو ة  هى الاسته م أو الأا اح من ىأن  أت  فز 
 ال رال الخاص و التالي سيععق للب  هى تيادت التش يق واقنتاج. 
 جثقلأ العامثة هة اقيثياداتوينت ثد أنصثاا هث ا الفكثي أع توجث  لاسثت  ل الكومثات له ثيااب لهياث  مثن حصثي
يستشثثثهدوت بمناثثثو لااثثثي   حيثثث  فيثثثز الرهثثثب الكهثثثي ااوثثثة أنهثثثم يهعهثثثوت ا ثثثي العثثثبء ال ثثث يبي  هثثثى اقنتثثثاجث 
أت معثثدلات ال ثث ي ة العاليثثة قثثد تخفثثض  وااثثد ال ثث ي ة و التثثالي ت هثثي  ثثوالثث ع يثثيى ايثث   ث)evruC retfaL 
ات ال ثث ي ة  ثث الشثثااعة و هثثو مثثا يفسثثيه اثثلاء الاسثث ة  الم ولثثة ال ا ثثدت ال ثث ي ية كونهثثا تخفثثض النشثثا  اققتصثثادعث
مثن أداء النشثا  الاقتصثادع اانث  سثيافز  ئتأكق ال  ي ةث ااوثة ات  اث  المعثدلات ال ث ي ية  اق ثااة لكونث  ي رث
  أوثثااة الأ عثثال  هثثى التهثثية ال ثث يبي مثثا يخفثثض في الأاثثير مثثن الصثثيهة النهاايثثة لديثثيادات ال ثث ي يةث كعثثا ات
افثض ال ثثيااب مثث   ثثن الععثق أو الفااثثدت أو أا ثثاح الأسثهم يسثثهم و شثكق اعثثال في تيثادت الاداثثاا والاسثثتثعاا 
 2وال ع ينعك   دواه  صوات إفا ية  هى العيض الكهي ومن ثم  هى النشا  الاقتصادع.
 
ال  ي ية أمية أكل  ومن ا ل ما س   يت    ات أنصاا ه ا الفكي يعروت لهسياسة المالية و ال ات السياسة
 الت وم و مواجهة المشك ت ال  يعياها الاقتصاد.  في مكاااة
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 .85ميج  س   لكيه ث ص الدا عيث كاام   اس - 
2
 .95ميج  س   لكيه ث ص الخيكانيث كاام نزاا الموسوعث يون  حيدا - 





 مفاهيم عامة حول السياسة الماليةالمبحث الثاني: 
 
اكتس ل السياسة المالية دو ا  الغ الأمية في  صينا الالي  عن السياسات الاقتصادية لما ضا من قد ات هامثة 
دواهثا كث ا مثن اث ل الاقتصادية المسريت وتأثيرها الك ثير  هثى  تهث المت ثيرات الاقتصثاديةث و  هى   ي  الأهدام 
في معالجة الأتمثات الث  يمثي بهثا الاقتصثاد ناهيثب  ثن أثيهثا في  فيثز التنعيثة الاقتصثادية لاسثيعا لثدى الثدول الناميثة 
لسياسة المالية سثنتريق اث ل هث ا الم اث  إلى ة  االمتعه من ا ل أدوا ا المتعددتث ولدلمام أكثي بموته الجوانب 
مفهثوم السياسثة الماليثة وأهثم أهثدااها كعثا سثنتناول أدوا ثا ومحثددات اعاليتهثا في الثدول الناميثة لنوثتم هث ا الم اث  
  دوا السياسة المالية في معالجة الاات لات الاقتصادية والمالية في الدول النامية.   
 
 
  مفهوم السياسة المالية و أهدافهاالمطلب الأول : 
 
 مفهوم السياسة المالية -أولا
ث غثير  1) والث  ي صثد بهثا الخزنثة أو  يثل المثالcsiFيعود أوق تسعية السياسثة الماليثة تاايخيثا إلى الكهعثة الفينسثية  
دوا الدول الاقتصثادع أوث   هث ا المعثو ي ثي   ثن اسثتيعاة الواثاا والمهثام الجديثدت   يا لتروا ال ع ان  وم  ا
وتزاي الأد يات الاقتصادية  العديثد مثن التعثااي لمفهثوم السياسثة ث 2تؤديها الدول في حيات مجتععا ا ال  أو ال
 ديثد المصثادا الموتهفثة لديثيادات المالية حي  تعيم  هى أنهثا تهثب الجهثود والثاولات الكوميثة المعتعثد  هيهثا في 
تمويثق اقنفثاق في ا    ن  ديد الكيفية ال  تستودم بها ه ه اقيثيادات  العامة و ديد الأمية النس ية لكق منها
لتا يثث  الأهثدام الاقتصثثادية الموتهفثثة  ثالعثام   ىثثكال  الموتهفثة مثثن إنفثثاق جثااع و إنفثثاق اأسمثثالي وإنفثاق تنعثثوع
 هثثى أنهثثا أدات قسثثتودام كثثق مثثن اقنفثثاق الكثثومي  )hcaB(ث كعثثا يعياهثثا 3لاسثثت ياا الاقتصثثادعوفي م ثثدمتها ا
وال يااب إ ااة إلى ال ثيوض ل ثيض التثأثير  هثى الرهثب الكهثيث وللثب حسثب المثيوم اققتصثادية له هثدث ا ث  
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) ث أايوحة م دمة لنيق ىهادت دكتو اه 4102-0991مناو ية اولة ث اثي السياسة المالية  هى أداء سوق الأو اق المالية د اسة حالة الأادت ا ل الف ت  - 
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 .44ثص 6002ثثمصي ادل الحد حشيشث أساسيات المالية العامة مداق لد اسة أوول الفن المالي ل قتصاد العامثداا الجامعة الجديدت لهنشيث اقسكنداية - 
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 .85ث ص9002ثالأادت ث   عات ث الر عة الأولىثداا وفاء لهنشي و التوتي نصي لحود مزنات اهدث اثي السياسات الاقتصادية في أداء المصاام الت اايةث  - 




ث ومثن 1إ ثادت توتيث  الثداق  ثن دواهثا في   يث  النعثو اققتصثادع والت هيثق مثن ال رالثة و  يث  العدالثة مثن اث ل 
اكثز  هثى أميثة السياسثة الماليثة في  اث  معثدلات النعثو اققتصثادع والثد مثن ال رالثة   )hcaB(الم حظ ات تع ي 
واعاليتهثثثثا في إ ثثثثادت توتيثثثث  الثثثثداق دوت الترثثثثيق لأثيهثثثثا  هثثثثى  ثثثثاقي المت ثثثثيرات الاقتصثثثثاديةث كعثثثثا تعثثثثيم  هثثثثى أنهثثثثا 
وال ثثيوض والنف ثثات العامثثةث لأجثثق   يثث  الأهثثدام اققتصثثادية و شثثكق  ابث إسثثتودام الميزانيثثة مثثن اثث ل ال ثثيا
تا يثثث  التثثثواتت والاسثثثت ياا في اققتصثثثاد ال ثثثومي )ث ويثثثيى الثثث عض ات السياسثثثة الماليثثثة هثثثي د اسثثثة  هيهيثثثة ل يايسثثث
 ثاققتصثادية في ال هثد   هث ا النشثا  مثن آثثاا  النسث ة لموتهث ال را ثات تلهنشثا  المثالي في ال رثال العثام ومثا يسثت
ل ثثم اقنفثثاق ومصثثادا اقيثثيادات العامثثة   يثثة   يثث  أهثثدام معينثثة كثثالنهوض  اققتصثثاد الثثوا    مت ثثعنة تكييفثث
 . ات المجتع  والت  يب    ا 
 
وي صثد بهثا كث لب اسثتودام اقيثيادات العامثة والنف ثات العامثة والثدين العثام لتا يث  التثواتت  ث  جثانبي المواتنثة 
أو هثثي  ث2الاقتصثثادع و  يثث  مسثثتويات  اليثثة مثثن اقنتثثاج الكهثثي واليهولثثة دوت حثثدولا الت ثثوم ثامثثة لهدولثثةالع
مجعو ة ال وا د والأساليب والوسااق واقجياءات والتدا ير ال  تتو ها الدولة قداات النشا  المثالي ضثا  ثأكل كفثاءت 
يثثثة والسياسثثثية اثثث ل اثثث ت معينثثثة و التثثثالي هثثثي تهثثثب ككنثثثة لتا يثثث  مجعو ثثثة مثثثن الأهثثثدام الاقتصثثثادية والاجتعا 
   3 .وتد ير وسااق تمويه  كعا يمهي في المواتنة العامة لهدولة السياسة ال  تنته ها الدولة في تخري  ل نفاق العام
   
 أهداف السياسة المالية:  -ثانيا
 
مثن اث ل السياسثات الماليثة وأدوا ثا  ل د سثامل العديثد مثن العوامثق في تعثاام الثدوا اققتصثادی لهاكومثات    
 4ولعق من أهم ه ه العوامق:
الثثيوة الثث   ياتهثثا دول العثثاق في اثث ات سثثا  ة أدت إلى  اثث  مثثن ح ثثم اقنفثثاق  هثثى الجانثثب العسثثكيع  .1
والأمثث  و التثثالي ااتفثثال مسثثتوى التشثث يق في هثث ه ال را ثثات كعثثا انعكثث اثثثي تخصثثي المثثوااد الماليثثة ضثث ه 
  هى  اقي ال را ات الاقتصادية.المج ت 
                                                           
1
 .54ث ميج  س   لكيه ث ص  الاقتصادية السياسات  الخيكانيث كاام نزاا الموسوعث يون  حيدا - 
  2 .83 ث ص6002اسمهات الراهي و اايوتث م ادئ الاقتصاد الكهيث داا ال داية لهنشي و التوتي ث الر عة الأولىث  عاتث الأادتث  -
3
 .112ميج  س   لكيهث ص   د ال فوا ا يهيم الحدث  - 
4
 .941ث ص1002نجيب ا ياهيم ث أس  هم الاقتصاد التاهيق الجععيث مؤسسة ى اة الجامعة ث اقسكنداية ث مصيث  نععل الله - 




ريثثة ن ثث الاسثثتثعاا الخثثاص في  ال ثثوم  هثثى المجثثالات الصثثاية والتعهيعيثثة لت  اقنفثثاقتكفثثق الكومثثات  .2
 واول مدى اس جال العوااد ايها. تير ه ه المجالات نمي لمتره ا ا المالية الك 
 كل ائة من المجتع . تسعى الكومات إلى توسي  سياسا ا لهتأمينات الاجتعا ية لتشعق ا  .3
 توج  الكومات له يام  العديد من الأنشرة الاقتصادية و التالي نمو ال رال الكومي.  .4
 .إد ام الكومات لدوا السياسة المالية في التاكم وتصاي  المساا الاقتصادع .5
عثد مثن يولثة إت الا تعاد  هى نمام السوق في   ي  التوصي الأمثق لهعوااد الاقتصثادية  ثدوت تثداق الد .6
 1.أس اة تالأموا الصع ة لعد
 
و الثث  تعثثد السياسثثة الماليثثة مثثن أهثثم أدوا ثثا الكومثثة  اسثثتودام السياسثثات الاقتصثثادية  حيثث   اتثثل  عهيثثة تثثداق
أمثيا لتا يث  أهثدام المجتعث  ومعالجثة جوانثب ال ثع وال صثوا في الاقتصثاد الث   ثول دوت   يث  هث ه الأهثدام 
إلى  اثثث  مسثثثتوى النعثثثو   تهثثث الكومثثثات في العثثثاق مثثثن اثثث ل اسثثثتودام السياسثثثة الماليثثثةوتسثثثعى 2 ثثثالغ الأميثثثةث
 مثن ولعثق الأاثيى إلى   يث  العديثد مثن الأهثدامحيث  تسثعى كث لب  3الاقتصثادع غثير انث  لثي اضثدم الوحيثد
 أمها :
   ي  الكفاءت الاقتصادية في تخصي الموااد الاقتصادية : 
اثث ل و ثث  السياسثثة الماليثثة المناسثث ة إلى  ثثعات اسثثت  ل المثثوااد الماليثثة المتاحثثة  يهثثدم وثثنال ال ثثياا مثثن    
وتوجيثث  مثثوااد الدولثثة  هثثى الناثثو الثث ع يثثؤمن اسثثت  ضا واثث  أولويثثات ت ثثعن   يثث   ث ثثأكل كفثثاءت واعاليثثة
 أقصى منفعة ككنةث بهدم ته ية اكل قدا من حاجات المجتع .
 4  ي  الاست ياا في الأسعاا:  
يأا  وانعي السياسة المالية است ياا الأسعاا دااق الاقتصاد  ع  الا ت اا  نثد وثياغتهم ضثاث كعثا قثد     
يتوجهثثوت  ثثعن أهثثدااهم  ثثو احتثثواء ال ثث و  الت ثثوعية الثث  يعياهثثا الاقتصثثاد مثثن اثث ل انتهثثاج سياسثثة 
ت  ثعات   ثاء اقنفثاق العثام مث  ميا ثا ثانكعاىية تستهدم تخفيض اقنفاق العام لا سثيعا الاسثته كي منث 
الموج   و ال را ات ال  تستهدم  اث  الراقثات وال ثد ات اقنتاجيثة ل قتصثاد  هثى حالث  أو تيادتث ث كعثا 
تسثثثعى الكومثثة مثثثن اثث ل السياسثثثة الماليثثة إلى معالجثثثة حالثثة الانكعثثثاخ الثث  يشثثثهدها أت انثث  مثثثن المعكثثن 
 الاقتصاد.  
                                                           
1
  .44ث ص5991ثمصيث  ثعاتث م دمة في الاقتصاد العام ث مؤسسة ى اة الجامعة لهر ا ة و النشيث اقسكنداية محعد الحد   د الله ث   د   د العزيز - 
 ,381ص ث7002 ث مصي ث اقسكنداية ث الجامعية الداا الكهيث الاقتصاد م ادئ نجىث الوهاة   د  هي م هدث ام ات محعد -2
 .7p,CD ,notgnihsaW ,knaB dlroW ,HTWORG CIMONOCE DNA YCILOP LACSIF ,enaL yecarT, yarG lyrehC - 3
  4 .64س   لكيه ث ص ث ميج   الاقتصادية السياسات  الخيكانيث كاام نزاا الموسوعث يون  حيدا -




   ي  مستوى التش يق الكامق: 
حيث   اتثل  تهث الكومثات  9291تعثزت هث ا الثدوا لهسياسثة الماليثة  هثى اثثي أتمثة الكسثاد في سثنة     
في العثثاق تعثثول  هثثى السياسثثة الماليثثة مثثن اثث ل أدوا ثثا  هثثى  اثث  مثثن مسثثتويات التشثث يق والثثد مثثن ال رالثثة 
لفعثال  الشثكق الث ع يثد م و ا  ااقات التواي لهعوااد المتاحة لزيادت اقنتاجية من ا ل  فيثز الرهثب ا
تيثادت الرهثب  هثى الععالثة لات تيثادت الم يعثات  فثز تيثادت اقنتثاج و التثالي تيثادت الرهثب  هثى الععالثة و منث  
 ا  مستوى الداق الوا . 
وتد ى ه ه السياسة  السياسة المالية التوسعية ال  تسعى من ا ضا الكومة إلى تعويض الثن  الث ع     
 ات يعيا  الرهب الخاص من ا ل  ا  ح م اقنفاق العام ولاسيعا من  اقنفاق اقستثعااع.من المعكن 
 
 ا  معدل النعو الاقتصادع: 
أيثثن اهثثيت  ثيم هثث ا الثثدوا لهسياسثثة الماليثثة  هثثى ا ثثي تثثدا يات الثثيوة الثث   ياتهثثا الثثدول المت دمثثة  ثث    
لهياثث  مثثثن  المثثيوم المناسثث ة ل يثثثام المشثثااي  الاقتصثثادية عثثثاا و يئثثة الاجثثة إلى تثثداق الكومثثة ق ثثادت اق
مسثثتويات اقنتاجيثثة والتوايثث دااثثق الاقتصثثادث مثثا  ثثزت مثثن أميثثة السياسثثة الماليثثة وفي قثثدا ا  هثثى تنعيثثة 
 الموااد المادية وال ش ية و  ي  تيادات مستعيت في الراقة اقنتاجية.
 
 1 إ ادت توتي  الداق: 
حي  تترهب العدالة الاقتصثادية والاجتعا يثة اسثت  ل المثوااد الاقتصثادية  الشثكق الث ع يسثع   اسثتفادت  
  جمي  المواان  في كااة الأقاليم والمناا  دوت استثناء  اليااهية الاقتصادية.
 
و ثثو ة غثثير انثث  مثثن المهثثم لثثدى و ثث  سياسثثة ماليثثة معينثثة ميا ثثات  ثثدم وجثثود ت ثثااة  ثث  الأهثثدام الم    
وك ا  عات وجود تنسي     ه ه الأهدام والأهدام المسريت ل اقي السياسات الاقتصثادية لا سثيعا منهثا 





                                                           
1
ث 6002نشأت الوكيقث  التواتت الن دع ومعدل الصيم د اسة  هيهية م اانة لسوق الن ود و سعي الصيمث الر عة الأولىث ىيكة ناس لهر ا ةث مصيث  - 
 .771ص




 المطلب الثاني : أدوات السياسة المالية ومحددات فعاليتها في الدول النامية
 
لتا ي  العديد من الأهدام و معالجثة العديثد مثن المشثاكق ت وم الكومات في العاق  استودام السياسة المالية     
 .والا يااات ال  يشهدها النشا  الاقتصادع من ا ل الا تعاد  هى الأدوات ال  تتياها ه ه السياسة
 
 1 :أدوات السياسة المالية -أولا
 
 ال يااب :  -أ
الدولثة  هثى  تفي ثهااقترال ن دع جلع يتاعه  المكهفوت  صثفة نهاايثة و ثدوت م ا ثقث وال ث ي ة أدات ماليثة هي     
ث ولعثق مثن أهثم ال ثيااب المسثتودمة 2مثوااد الوحثدات الاقتصثادية مثن أجثق ت ريثة الأ  ثاء العامثة و  يث  أهثدااها 
 وال يااب  هى الت اات الخااجية.ال  ي ة  هى الداول والأا احث وال  ي ة العامة  هى الم يعاتث 
الدولثثة حصثثيهة  حيثث   ثثدد وتسثتودم الكومثثات ال ثثيااب لهياثث  أو الت هيثثق مثثن اقنفثثاق الكهثثي في الاقتصثثادث    
افثثي حثثال توجهثثل اث أع أت حصثثيهة ال ثثيااب تكثثوت معيواثثة م ثثدم ثمثثن  ديثثد سثثعيها ل ثثد المسثثتهداة ال ثثيااب
معثدلات ال ثيااب سثيععق للثب  هثى الياث  مثن اث ل تخفثيض  تهداةالمسث حصثيهة ال ثياابالكومثة  ثو تخفثيض 
في حال توجهثل الكومثة  ثو  ث أمامن اقنفاق الكهي في الاقتصاد و يؤدع إلى اليا  من مستويات الداق الوا 
اثث  معثثدلات ال ثثيااب سثثيععق للثثب  هثثى التوفثثيض مثثن اقنفثثاق  المسثثتهداة مثثن اثث ل حصثثيهة ال ثثيااباثث  
 3و التالي سيؤدع إلى انخفاض في مستويات الداق الوا . الاقتصادالكهي في 
 
 اقنفاق الكومي: -ة 
مجعو ثة المصثيواات الث  ت ثوم الدولثة  أنفاقهثا اث ل اث ت تمنيثة معينثةث بهثدم إىث ال حاجثات  امثة معينثة هثو      
ث والنف ثات  أنوا هثالهع تع  ال ع تنمع  ه ه الدولةث ولعق من أهم مكونات اقنفاق الكومي: النف ات الجاايثة 
 اليأسمالية  هى الآلات والمعدات والت هيزات والم اني.
                                                           
  1 .243ث ص 4102الأادت ثحسام  هي داودث م ادئ الاقتصاد الكهيث  داا المسيرت لهنشي و التوتي ث الر عة اليا عةث  عاتث  -
 .632 ص ثميج  س   لكيه الحدث هيماإ ي  ال فوا   د -2
 .524ث ص4002مجدع ىهاةث أوول الاقتصاد العام المالية العامةث داا الجامعة الجديدت ث اقسكنداية ث مصي ث  -3




هم الزيادت في نس ة اقنفثاق الكثومي  هثى السثه  والخثدمات إلى تيثادت ح ثم اقنفثاق الكهثي في الاقتصثاد وتسا    
 ال ع سيؤدع إلى تيادت مستوى الداق الوا ث والعك  واي . الأمي
 
 إداات وتنميم الدين العام: -ج
         مثثثثن الأاثثثثياد أو اضيئثثثثات الخاوثثثثة هثثثثي م ثثثثالغ ن ديثثثثة ت   ثثثثها الدولثثثثة أو اضيئثثثثات العامثثثثة الموولثثثثة قانونثثثثا  ثثثث لب     
أو اضيئات الأجن ية أو المؤسسات الدولية م  الالتزام  يد الم الغ الم   ثة و اوااثدها ا  ثا لشثيو  الثددتث حيث  ات 
الكومثات قثد  تثاج في كثثير مثن الأحيثات إلى إنفثاق م ثالغ ك ثيرت في مجثالات  تهفثةث وقثد لا تتثي  اقيثيادات العامثة 
ق ا ها وغال ا ما تت   الكومات  و ه ا النول من اقييادات في حثال ااتفثال ل لب ته أ الكومة ق ثه الم الغه 
في الثثال الثث ع يكثثوت ايثث  له ثثيااب ادود  نيفثثة  أوالمعثثدلات ال ثث ي ية المفيو ثثة  الشثثكق الثث ع لا يسثثع   زياد ثثا 
العثام بهثدم تيثادت اقنفثاق الكهثي لتافيثز الرهثب الكهثي ويثد ى توجث  الكومثة  ثو تيثادت الثدين ث  1لثدى المعثول 
تنته هثا الكومثات  نثدما تشثهد اقتصثاديا ا اكثودا أو كسثادث غثير انث  في   السياسة المالية التوسعية و ال  غال ا ما
ج حال واجهل اقتصثاديا ا معثدلات ت ثوم  اليثة سثيت ير سثهوم هث ه الكومثة إلى الالثاه المعثاك  و التثالي انتهثا 
 سياسة انكعاىية. 
ويت   كا س   ات الكومات تسثت ق أدوات السياسثة الماليثة  الشثكق الث ع ي ثعن   يث  الأهثدام المسثريت      
والث  يعثد مثن أ يتهثا   يث  الاسثت ياا الاقتصثادع مثن اث ل التثأثير في ح ثم الرهثب الكهثي ل قتصثادث ومثن المهثم 
الأدوات الماليثثثة لاتيثثثة اليكثثثة والأدوات الماليثثثة  ثز  ثثث  نثثثو   مثثثن الأدوات نثثد د اسثثثة أدوات السياسثثثة الماليثثثة التعييثثث
 المداات:
 الأدوات المالية لاتية اليكة:  .1
يؤدع ه ا النول من أدوات السياسة المالية إلى   ي  أهدام السياسثة الماليثة  شثكق ته ثااي دوت تثداق الكومثة 
حيثث  تت ثثير هثث ه الأدوات  شثثكق دينثثاميكي مثث  ت ثثير مسثثتوى النشثثا  الاقتصثثادع لهدولثثة وتععثثق  هثثى اسثثت يااه 
 2ل لب تد ى  ال وا    الته ااية. 
اعثثثث  تععثثثق هثثث ه الأدوات في حثثثال حثثثدولا انكعثثثاخ في الاقتصثثثاد  هثثثى ت هيثثثق حثثثدت الانخفثثثاض في الرهثثثب      
الكهثثى الثث ع يصثثاح   أمثثا  إلا ىثثهد الاقتصثثاد حالثثة ت ثثوم ا نثث  مثثن اثث ل هثث ه الأدوات يثثتم إ رثثاء التزايثثد في 
                                                           
)ث أايوحة م دمة  عن متره ات نيق 4002-0991د اوسي مسعود ث السياسة المالية ودواها في   ي  التواتت الاقتصادع د اسة حالة الجزااي ا ل الف ت   -1
  .291ث ص 6002/5002اايث ىهادت دكتو اه دولة في العهوم الاقتصادية ثكهية العهوم الاقتصادية و الت ااية و  هوم التسييرث منشواتث جامعة الجزاايث الجز 
2
 .743 حسام  هي داودث م ادئ الاقتصاد الكهيث ميج  س   لكيه ث ص - 




كق ه ه الأدوات مثن سث وتخته  ه ه الأدوات  اات م الدولث غير ان  في ال الب تتش ثح م اقنفاق الكهي
 1أدوات  ايسية هي:
 ؛ت يرات أوتوماتيكية في حصيهة ال يااب 
 ؛ت يرات في مستوى اقنفاق والادااا  
 ؛توتي  الأا اح اليأسمالية 
 ؛اق انات الز ا ية 
 تعوي ات ال رالة. 
 في حصيهة ال يااب: ةالأوتوماتيكيالت يرات  .أ 
ت الكومة مرال ة  ثاليا  مثن ح ثم اقنفثاق الكهثي لت ثاوت هث ه المشثكهة  إلا ىهد الاقتصاد حالة انكعاخ ا    
   الأاثثياد  داثثولمثثن اثث ل اسثثتودام حصثثيهة ال ثثياابث و لا ىثثب ات حالثثة الانكعثثاخ هثث ه سثثتؤدع إلى تياجثث  
ت ثق ال ثيااب المداو ثة م ا ههثاث وكهعثا  الثداولاكهعثا قهثل  ثو التثالي تياجث  ح ثم ال ثيااب المداو ثة لهاكومثة
ل ال يااب المداو ة سثيرتف  الثداق الموجث  لدنفثاق و التثالي سثي اج  ح ثم اقنفثاق الكهثي لكثن  شثكق اقثق قه
حثثدت و سثثي ة اقثثق كثثا هثثو متوقثث  ومنثث ث ا اجثث  حثثدت الانخفثثاض في اقنفثثاق الكثثومي العااثثد إلى انخفثثاض ح ثثم 
 ت يير معدلات ال يااب.     ال  ي ة المرهو ة لتدني مستويات داول الأاياد حدلا دوت تداق الكومة ل
وفي حثثثال ىثثثهد الاقتصثثثاد معثثثدلات ت ثثثوم  اليثثثة وثثثاح ها ااتفثثثال في ح ثثثم الرهثثثب الكهثثثي نتي ثثثة تيثثثثادت     
 لدنفثاقسيرتف  م ا هها ح م ال ثيااب المرهو ثة م ا ههثا مثا يسثا د  هثى ت هيثق ح ثم الثداول الموجهثة  الداول
 . الشكق ال ع يععق  هى تخفيض معدل الت وم  عا هو متوق 
وفي اثثق ااثث اض ث ثثات ح ثثم  ثكعثثا انثث  اثث ل اثث ات الانكعثثاخ تعثثيم حصثثيهة اقيثثيادات ال ثث ي ية انخفا ثثا    
 ثيم  حثالفي أمثا ث يثؤدع إلى حثدولا   ثز وهثو أمثي ميغثوة ايث  وقثل الانكعثاخاقنفاق الكثومي الأمثي الث ع 
يثؤدع إلى   يث  وفي اق اا اض ث ات ح ثم اقنفثاق الكثومي الأمثي الث ع  الت ومفي معدلات الاقتصاد ااتفال 
 اااض وهو أمي ميغوة اي  في ا ات الت وم.
ويت   كا س   ات ح م الت يرات الآلية في حصيهة اقييادات ال  ي ية يساهم في ت هيق ح ثم اقنفثاق الكهثي     
 في حالات الت وم و ييا  من ح م اقنفاق في وقل الانكعاخ دوت تداق لهاكومة. 
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 1الت ير في مستوى اقنفاق والادااا : .ب 
الاقتصاد حالة الانكعاخ لهافاظ  هى مسثتواهم المعيشثي ونمرهثم في يسعى الأاياد في الف ات ال  يعيم ايها     
الأمثي الث ع ي عث   هثى اسثت ياا ح ثم  ثاقنفاق حتى في اق انخفاض داوضم مثن اث ل الا تعثاد  هثى مثدايا م
 و التالي ا اج  مستويات داول الأاياد في ا ات الانكعاخ تثؤدع إلى تيجث  مسثتوى ثاقنفاق الكهي في الاقتصاد
اقنفاق الكهى  شكق أقق من المتوقث   سث ب هث ا العامثقث و  ثدلا العكث في الفث ات الث  يعثيم ايهثا الاقتصثاد 
ااتفثثال في ح ثثم المثثدايات و التثثالي انخفثثاض في ح ثثم  إلىؤدع يااتفثثال في معثثدلات الت ثثوم اااتفثثال الثثداول سثث
 الرهب الكهي  عا كات متوق . 
 توتي  الأا اح اليأسمالية: .ج 
سياسثة الشثثيكات في توتيثث  الأا ثاح لا تت ثثير  هثثى المثدى ال صثثير افثثي اث ات الثث  يكثثوت ايهثا الاقتصثثاد  هثثى ات     
وىب الداول في ميحهة انكعاخ لا ت وم  توفيض مستوى الأا اح كعا لا تميق إلى  اعها في حال ىثهد الاقتصثاد 
حثثال الااتفثثال في معثثدلات الت ثثوم و التثثالي تخفثثض مثثن ح ثثم اقنفثثاق الكهثثي في  ثااتفثثال في معثثدلات الت ثثوم
 و ااظ  هى ح م اقنفاق الكهي في حال ىهد الاقتصاد انكعاخ.
 
 اق انات الز ا ية .د 
إ انات ل را ات إسث اتي ية  هثى غثياا ال رثال الز ا ثي  ت د  تععق الكومات في العديد من دول العاق  هى    
الاقتصثاد انكعثاخ و التثالي تسثا د  هثى تيثادت اقنفثاق حي  تتفث  مث  الف حث   هثى ت ثد  الثد م في حثال ىثهد 
تيتفثثث  أسثثثثعاا هثثثث ه  حيثثثث أمثثثثا في حثثثثال  ثثثيم الاقتصثثثثاد ااتفثثثثال في معثثثدلات الت ثثثثوم  ثالكهثثثي في هثثثث ه الفثثث ات
 المنت ات الز ا ية و التالي تنتفي الاجة إلى د م ه ه المنت ات.   
 الشثثكق الثث ع يسثثع   ثد عهثثا وت ثثد  إ انثثات ضثثاوقثثد توسثثعل قااعثثة ال را ثثات الثث  تسثثعى الكومثثات إلى     
  ت ير اقنفاق الكهي  شكق مناسب لهاالة الاقتصادية. 
 تعوي ات ال رالة: -ه 
ااوثة ات  ثيسثاهم نمثام التعثويض  ثن ال رالثة كث لب  ثدواه  هثى اسثت ياا مسثتوى اقنفثاق الكهثي في الاقتصثاد   
انكعثاخ ييتفث  ايهثا ح ثم التعوي ثات  ثن ال رالثة نتي ثة  ثع  ه ا النمام في الف ات ال  يشثهد ايهثا الاقتصثاد
التشث يقث في حثث  ي اجثث  ح ثثم التعوي ثات في الفثث ات الثث  يشثثهد الاقتصثاد ااتفثثال في معثثدلات الت ثثوم حيثث  
تصثث   معثثدلات الاسثثتودام نو ثثا مثثا ميتفعثثة ات ثثق  هثثى إثيهثثا التعوي ثثات المداو ثثة  الشثثكق الثث ع يسثثع   ت ثثير 
 لكهي  الشكق الم ام.ح م اقنفاق ا
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 المداو ات التاويهية الته ااية: -و
 ا هثثثوح احثثد الععثثال سثثثن ثهثثو للثثب اقنفثثاق لالم اليكثثثة الم ثث   هثثى ال ثثوان  ال ااعثثثة مثثثق مثثداو ات الت ا ثثد    
 يسع  ل   الاستفادت من مزايا قوان  الت ا د  شكق أوتوماتيكي إلى غاية ودوا قوان  أايى.     الت ا د
 





               
 
 
 .843ث صث4102حسام  هي داودث م ادئ الاقتصاد الكهيث  داا المسيرت لهنشي و التوتي ث الر عة اليا عةث  عاتث الأادت ثالمصدا :                 
 
غثير أنهثا قثادات  ث هثى منث  الكسثاد أو الت ثوم تيت ث  ات الأدوات الته اايثة غثير قثادا  )10 ومن الشثكق اقثم      
 الصثثول  هثثى وقثثل إ ثثافيث في حثث  ات الأدوات المثثداات هثثي  هثثى إ رثثاء وتثثيرت تسثثاا   مثثا يسثثع  لصثثنال ال ثثياا 
 ال ادات  هى إاياج الاقتصاد من حالات اليكود أو الت وم. 
 الأدوات المالية المداات: .2
و دم ه ه الأدوات إلى التأثير  هى مستوى اقنتاج والداق أو مستوی الأسعاا من ا ل التأثير  هى مستوى 
ت يرات متععدت في مستوى اقنفاق الكومي أو نمام ال يااب أو ك ما معا الرهب الكهي  ن ا ي  إحدالا 
 1بحي  تستودمها وتدييها الكومات بهدم   ي  الاست ياا الاقتصادع.
 
 2توقيت السياسة المالية: -ثانيا
اسثثتودام هثث ه  ثثأدوات السياسثثة الماليثثة  ثثالكثير مثثن الثثيص للثثب نتي ثثة لمثثا قثثد يكتنثث  ثثادت مثثا يثثتم التعامثثق     
لتسث ب ت ه ثات  ثالأدوات من أثاا غير مرهو ة أو ميغو ة ل قتصاد  سث ب سثوء ااتيثاا التوقيثل المناسثب لتر ي هثا
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 .103ث ص 6002والتوتي ث الر عة الأولىث الأادتثنزاا سعد الدين العيسىث ا ياهيم سهيعات قر ث الاقتصاد الكهي م ادئ وتر ي اتث داا حامد لهنشي  - 
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  النشاط الاقتصادي
 قاع
 توسع تدهور
حالة عدم توفر الأدوات 
 التلقائية
حالة توفر الأدوات 
 التلقائية




في أداء النشا  الاقتصادع ل لب من المهم  ند استودامها ااتياا التوقيل المناسبث وتعثود أميثة ااتيثاا التوقيثل 
 المناسب لس     ايس  ما: 
و التثثالي  ثاسثثتودام سياسثثة ماليثثة معينثثة تنرهثث  نتي ثثة لثواود معريثثات ومعهومثثات سثثا  ة وليسثثل أنيثثة . ات دوااث 1
    يكشثث  ثثن ا يعثثة هثث ه الت ثثيرات إل مثثا كانثثل مؤقثثل بمثثا  ثمثثن المهثثم تفسثثير و هيثثق هثث ه المعهومثثات  شثثكق دقيثث 
 أو مستعيت ؟
 العامق  ند ااتياا تنفي  سياسة معينة.كعا ات ا ت اتخال ال ياا قد ترول ل لب من المهم ميا ات ه ا 
 
.لا د من  دم إغفال  نصي الزمن لدى تر ي  سياسة معينةث ااوة ان  هنثام اث ت مثا  ث  تر يث  أدات ماليثة مثن 2 
اعثث  إلا تم ااتيثاا أدات اقنفثاق العثام ا ثد تمثي اث ت لااتيثاا المجثال  ثأدوات السياسثة الماليثة واهثوا أثثاا هث ه الأدات
يتوجثث  إليثث  هثث ا اقنفثثاق سثثواء إلى إ انثثات ود ثثم أو  نثثاء ميااثث   امثثة أو غثثيره مثثن المجثثالات الموتهفثثة و عثثد الثث ع 
ااوثثثة إلا كثثثات المجثثثال يترهثثثب مواا ثثثات  ثااتيثثثاا المجثثثال قثثثد يترهثثثب الأمثثثي  عثثثض الوقثثثل لكثثثي يشثثثيل في التنفيثثث 
 وتيااي من الجهات التش يعية.
 
 1:محددات صياغة السياسة المالية -ثالثا
السياسثثة الماليثثة لهاكومثثة  هثثى  ثثوء الاجثثة إلى تثثداق الكومثثة في مج يثثات النشثثا  الاقتصثثادعث ويكثثوت  حتصثثا و 
 2للب التداق لمعالجثة اهثق اقتصثادع مثا سثواء أكثات موجثودا اعث  أو متوقعثا كعثا في حثالات الكسثاد أو الت ثوم
هنام العديد من العوامق ال  تأاث   عث  الا ت ثاا  نثد وثياغة سياسثة ماليثة معينثة في قرثي مثا ولعثق مثن أهثم هث ه و 
 العوامق: 
 مستوى الو ي ال  يبي في المجتع  وداجة كفاءت الجهات اقدااع المكه  بها:   .أ 
يختهثث اثنثثات حثثول أميثثة ال ثثيااب في اقيثثيادات العامثثة لهدولثثة غثثير ات نسثث ة هثث ه ال ثثيااب إلى  حيثث  لا    
ويعثود للثب إلى داجثة الت ثدم الاقتصثادع أيثن تيتفث  هث ه النسث ة  ثاقييادات العامة تخته من دولة إلى أاثيى
لمجتعثث   الشثثكق الثث ع  ثثن الثثدول الأقثثق ت ثثدما  كعثثا تعتعثثد هثث ه الصثثيهة  هثثى مثثدى الثثو ي ال ثث يبي دااثثق ا
و الثثث ع يثثثنعك في الأاثثثير  هثثثى حصثثثيهة  ثال ثثثش في ت ثثثد  المعهومثثثات أو  يخفثثثض نسثثثب التهثثثية ال ثثث يبي 
دمثثة والثث ع يعثثود إلى  ثثدت  وامثثق أمهثثا حيثث  نجثثد نسثثب الثثو ي ال ثث يبي ميتفعثثة لثثدى الثثدول المت  ال ثثيااب
النف ثثثات العامثثثة حثثثتى يشثثثعي المثثثواان  في أدااهثثثم وحسثثثن توتيثثث  ول ئالمسثثثىثثثعوا المثثثواان  العدالثثثة وإاثثث ص 
 . استفادت  منها  هى ىكق ادمات ت دمها ل  الكومة
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 .592ث ص 5002حسام داود و آايوت ث م ادئ الاقتصاد الكهيث داا المسيرت لهنشي والتوتي  ث الر عة الثالثة ث  عات ث الأادت ث  - 
2
 .881ثص2002الكهيث الداا العهعية الدولية لهنشي و التوتي  و داا الث ااة لهنشي و التوتي ث  عاتث الأادتث الحد الأى يث الاقتصاد  - 




ت وثنال السياسثة الماليثة لثدى  دوت ات ن فق أمية وجثود جهثات إدااع  ثالي الكفثاءت يتثولى ىثؤونهاث ومنث  اث    
 لجهات المكه بها.تناسب وداجة الو ي ال  يبي وكفاءت اتوياغتهم ضا يختااوت الأدوات المالية ال  
 مدى ت دم المؤسسات العامة وكفاء ا: .ة 
مؤسسثثات الدولثثة الثث  تسثثتفيد مثثن النف ثثات العامثثة لتا يثث  الأهثثدام المسثثريت لثثدى وثثانعي تعثثد كفثثاءت     
 ثثثالغ الأميثثثة االسياسثثثة الماليثثثة المر ثثث  لثثثدى الثثثدول الثثث  تمتهثثثب مؤسسثثثات  اليثثثة الكفثثثاءت  أمثثثياالسياسثثة الماليثثثة 
 تخته   ن السياسة المالية في الأقراا ال   وت مؤسسات اقق كفاءت.
 وجود جهات مصيفي قادا  هى جعق السياسة الن دية في ادمة السياسة المالية: .ج 
السياسثة الن ديثة  آ ثااقثادا  هثى ن ثق و صثيفي اعثال مود جهثات مثن المهثم لثدى وثانعي السياسثة الماليثة وجث     
النشثثثا  الاقتصثثثادع  الشثثثكق الثثث ع يثثثد م أهثثثدام السياسثثثة الماليثثثةث ومنثثث  االسياسثثثة الماليثثثة الثثث  تصثثثاح  إلى
ل قتصاديات الث  بهثا جهثات مصثيفي اعثال تختهث  ثن السياسثة الماليثة الث  تصثاح ل قتصثاديات الث  لا تمتهثب 
 اعال.جهات مصيفي 
 
 1: فعالية السياسة المالية في الأقطار النامية -رابعا
 تساهم السياسة المالية لدى الأقراا النامية في التأثير  العديد من الجوانب والمجالاتث حي  يمكن من ا ضا: 
 
اثثث  مثثثن ح ثثثم الاسثثثتثعا ات لا سثثثيعا منهثثثا الاسثثثتثعا ات في السثثثه  اليأسماليثثثة مثثثن اثثث ل  اثثث  اقنفثثثاق  .1
الكثثثومي وت ثثثثد  اق فثثثاءات والامتيثثثثاتات ال ثثثث ي ية والثثث  تخصثثثث لمجثثثثالات اسثثثتثعاا محثثثثددت دوت غيرهثثثثا 
 ت.  الشكق ال ع يسع   توجي  الموااد المالية ض ه الاستثعا اتث لتا ي  الأهدام المسري 
 
 ا  من مستوى الخدمات ال  ت دمها المؤسسات العامة و التالي تيادت  ااه المجتع . .2
 
مثا يثؤمن ضثم  ثالمجتع  لأاياداست  ل الموااد المالية  الشكق ال ع يسع   تواير واه  مناوب ى ق موج   .3
 ول ت عن ضم الصول  هى مستوى معيشي مناسب. الصول  هى دا
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الثثدول الناميثثة ال ثثدات  هثثى اهثث  مصثثادا داثثق جديثثدت وتنويثث  مجثثالات الاسثثتثعاا مثثن لهسياسثثة الماليثثة في  .4
ا ل است  ضا لهفوااض المالية المتوايت  الشكق ال ع ي عن  دم الا تعاد  هى مصدا داق وحيثد م ثق 
 ما هو جااع لدى الدول العي ية النفرية.
 
يكثثثثثوت  امثثثثثق غثثثثثير مشثثثثث   لزيثثثثثادت قثثثثثد الثثثثث ع و  الأقرثثثثثاافي هثثثثث ه   ثثثثثع اقنفثثثثثاق الاسثثثثثته كيت ريثثثثثة  .5
 1.الاستثعا ات الخاوة
 
واجههثثا العديثثد مثثن الصثثعو ات والعياقيثثق لا سثثيعا منهثثا مثثا هثثو يالسياسثثة الماليثثة لثثدى هثث ه الأقرثثاا  غثثير ات تر يثث 
 متعه   ثثث :
 
اا وتنفيث هث اعثث  قثد اقجياءات ال يروقيااية المتعه ة  تعدد المياحق والخروات الكومية اليسمية ال تمة لاتخال ال ثي  -
بحيث  يصث   غثير مناسثب لهمثيوم  ثيرول أمد ه ه اقجياءات إلى غايثة ت ثير المثيوم الث  اتخث  ال ثياا مثن أجههثا
 الجديدت.
 
 دم تثواي الميونثة لتعثديق  عثض أ ثواة المواتنثات العامثة اث ل السثنة  الشثكق الث ع يسثع   تكامثق اقجثياءات   -
 قد يشكق  اا ا ك ير. كا لتصاي  الا يااات وا ا لميوم أو معريات اقتصادية جديدت اا اة ك ا و 
 
 2مزالحة الاستثعاا الخاص ال ع يتعيز أوق   عف . -
 
أع سياسثثة أاثثيى  ديهثثة أو مكعهثثةث لكثثن هثث ه  أميثثةلكثثن ت  ثثى أميثثة السياسثثة الماليثثة في الثثدول الناميثثة تفثثوق     
لا سثثيعا مثثن اثث ل قثثدا ا  هثثى اكتشثثام المشثثك ت الثث   ثالأميثثة تتوقثث  هثثى قثثدات و كفثثاءت الأجهثثزت الكوميثثة
ث كعثا تووثي العديثد مثن قثدا ا  هثى اتخثال ال ثيا ات الصثاياة مثن اث ليواجهها الاقتصثاد في الوقثل المناسثب و 
 3ق العام  شكق  ايسي  و تعزيز ال و التاتية و المياا  العامة.الد اسات  توجي  اقنفا
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 .991ثص 3002 الحد ام ات نععل الله و آايوتث النم ية الاقتصادية الكهيةث الداا الجامعية ث اقسكندايةث مصيث - 
3
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 المطلب الثالث: السياسة المالية و الفجوات الاقتصادية
 
تثثلت اعاليثثة أدوات السياسثثة الماليثثة أك ثثي  نثثد اسثثتودامها لمعالجثثة الف ثثوات الانكعاىثثية والف ثثوات الت ثثوعية في 
 الاقتصاد:
 آلية عمل أدوات السياسة المالية في ظل وجود فجوة انكماشية :   -أولا 
مثثن المهثثم ق ثثق الترثثيق إلى آليثثة  عثثق أدوات السياسثثة الماليثثة في اثثق وجثثود ا ثثوت انكعاىثثية  ديثثد مفهثثوم الف ثثوت 
 الانكعاىية :
  مفهوم الف وت الانكعاىية : .أ 
لدنتثثاج يمكثثن  هنثثام مثثواادا و التثثاليث اقنتاجيثثةالاقتصثثاد يععثثق  أقثثق مثثن ااقتثث   تعثث  هثث ه الف ثثوت  ثثات
في حال ما كات الرهب الكهي  هثى السثه  والخثدمات أقثق مثن العثيض  دلا ه ا الو   تش يهها حي  
يزداد حدت كهعثا اتسثعل هث ه  حي  الكهيث الأمي ال ع ي تب  هي  انخفاض في أسعاا السه  والخدمات
وى أقق من مستوى التواي الكامق مثهعا يو ا  الشثكق اقثم و التالي يتواتت الداق  ند مست  الف وت
 1وهو ما يستد ي الععق  هى تيادت الرهب الكهي.) 20 
 






) ث أايوحثة م دمثة 4102-0991مناو ية اولة ث اثي السياسة المالية  هثى أداء سثوق الأو اق الماليثة د اسثة حالثة الأادت اث ل الفث ت المصدا:        
الت ااية و هوم التسييرث لنيق ىهادت دكتو اه ل.م.د في العهوم الاقتصاديةث تخص اقتصاديات الن ود و ال نوم والأسواق الماليةث كهية العهوم الاقتصادية و 
 .17ص 6102-5102منشواتث جامعة محعد اي ي  سكيتث الجزاايث 
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 Y ӯ (Y)
  °54خط 
 الفجوة الانكماشية 
 TD
 TD




ات مسثثثتوى الرهثثثب الكهثثثي اقثثثق مثثثن مسثثثتوى العثثثيض الكهثثثيث حيثثث   )20 يت ثثث  مثثثن اثثث ل الشثثثكق اقثثثم     
يتصثثاحب هثث ا الأمثثي مثث    ثثز في تصثث ي المنت ثثات وااتفثثال معثثدلات ال رالثثة و التثثالي يعثثاني الاقتصثثاد مثثن ا ثثوت 
)  الشثثكق الثث ع يثثؤدع TD)  إلى  TDانكعاىثثية الأمثثي الثث ع يفثثيض  هثثى الكومثثة تيثثادت الرهثثب الكهثثي مثثن  
)ث ااوثثة ات اسثثتعياا هثث ا الو ثث  سثثيؤدع إلى انخفثثاض الأسثثعاا ومنثث  تك ثثد Y) إلى  Yمثثن  إلى انت ثثال الثثداق 
 1اجال الأ عال و المنت   اسااي ك يرت تداعهم إلى الخيوج من الأسواق أو تخفيض مستويات اقنتاج .
 
 2 عق السياسة المالية في اق وجود ا وت انكعاىية : آلية .ة 
 تععد الكومات في اق وجود ا وت انكعاىية إلى استودام أدوات السياسة المالية  هى الناو التالي: 
 
  تيادت مستوى اقنفاق الكومي العام: 
مثهعا كات  هي  الأمي ا ل أتمة الكساد الك ير أين توجهل الكومات إلى تيادت اقنفاق العامث لتافيز 
ات ه ا اقنفاق ما هو إلى داول جديدت يتاصق  هيها الأاياد    هة الاقتصاد  هى الدو اتث ااوة
 الشكق ال ع ييا  من ح م الرهب الكهي في الاقتصاد و التالي  فيز المنت    هى تيادت اقنتاج 
 والتش يق.
 
  :تخفيض ال يااب أو    راء إ فاءات   ي ية 
واق فثثاءات الأمثثي الث ع يياثث  مثثن ح ثثم الثثداول ت ثوم الكومثثات  ت ثثد  العديثثد مثن المزايثثا والتسثثهي ت 
والأا ثثاح  الشثثكق الثث ع  فثثز  هثثى تيثثادت اقنتثثاج والتشثث يق مثثا يياثث  ال ثثدات الشثثيااية لثثدى الأاثثياد و التثثالي 
 ااتفال الرهب الكهي.
 
 المزج    تيادت اقنفاق وتخفيض ال يااب  الشكق ال ع ييا  من مستوى الرهب الكهي.  
 
حي  أت تيادت اقنفاق  )30 وتد ى ه ه السياسة  السياسة المالية التوسعية مثهعا يو ا  الشكق اقم      
 .أو ت هيق ال يااب ستؤدع إلى تيادت الرهب الكهي والناته الهي اقجمالي
 
                                                           
  1 .17مناو ية اولةث ميج  س   لكيهث ص  -
2
 .723ث ص 5002 ث الأادت عاتث السا عةث الر عة التوتي ث و لهنشي وااق داا التر ي ث و النم ية    الكهي الاقتصاد م ادئ الياا يث حس  الحد ث الوتني واو  االد - 











    السا عةث الر عة التوتي ث و لهنشي وااق داا التر ي ث و النم ية    الكهي الاقتصاد م ادئ الياا يث حس  الحد ث الوتني واو  االدالمصدا: 
 .823ث ص5002 ث الأادت عاتث
 
 
 آلية عمل أدوات السياسة المالية في ظل وجود فجوة تضخمية:   -ثانيا
من المهم ق ق التريق إلى آلية  عق أدوات السياسة المالية في اق وجود ا وت ت وعية  ديد مفهوم الف وت 
 ت وعية :
 
  مفهوم الف وت ت وعية : .أ 
اكثل مثن العثيض الكهثيث الأمثي الث ع ت   ه ه الف وت في حثال مثا كثات الرهثب الكهثي  هثى السثه  والخثدمات      
ي تثثثب  هيثثث  ااتفثثثال ك ثثثير في أسثثثعاا السثثثه  والخثثثدمات يثثثزداد حثثثدت كهعثثثا اتسثثثعل هثثث ه الف ثثثوتث و  التثثثالي  يتثثثواتت  
وهثو مثا يسثتد ي الععثق  )40  الداق  ند مستوى اكل من مستوى التواي الكامق مثهعثا يو ثا  الشثكق اقثم
 1 هى تخفيض الرهب الكهي.
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 .17المصدا: مناو ية اولةث ميج  س   لكيهث ص   
ات مسثثثتوى الرهثثثب الكهثثثي اكثثثل مثثثن مسثثثتوى العثثثيض الكهثثثي ث حيثثث   )40  ويت ثثث  مثثثن اثثث ل الشثثثكق اقثثثم 
يتصثاحب هث ا الأمثي مث  ااتفثال ىثديد في مسثتويات الأسثعاا  و  التثالي يعثاني الاقتصثاد مثن ا ثوت ت ثوعية الأمثي 
)  الشثثكق الثث ع TD)  إلى  TDالثث ع يفثثيض  هثثى الكومثثة الععثثق  هثثى تخفثثيض ح ثثم الرهثثب الكهثثي مثثن  
 ).Y) إلى  Yق من  يؤدع إلى انت ال الدا
 1آلية  عق السياسة المالية في اق وجود ا وت ت وعية : .ة 
 تععد الكومات في اق وجود ا وت ت وعية إلى محاولة تكعيش مستوى الرهب الكهي من ا ل : 
 
الععثق  هثى تخفثيض مسثتوى اقنفثاق الكثومي الث ع يثؤدع مثن اث ل آليثة الم ثا  إلى ت هثي ح ثم  
الأمثثثي الثثث ع يسثثثاهم في الكثثث   مثثثن حثثثدت الرهثثثب الكهثثثي و التثثثالي كثثث   مسثثثتوی الزيثثثادت في  ثاقسثثثته م
 المستوى العام ل سعاا.
ا  معدلات ال يااب الواج ة  هى الأاياد والشيكات الأمثي إلى يسثاهم في تخفثيض ال ثدات الشثيااية ل اثياد  
 ما يععق  هى تخفيض اقنفاق الكهي. 
 نفاق الكومي و ا  معدلات ال يااب.استودام الأدات  أع افض اق 
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 Y ӯ (Y)
 الفجوة التضخمية  °54خط 
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 TD




وتد ى ه ه السياسة  السياسة المالية اقنكعاىية وال   دم إلى ك   تيثادت في المسثتوى العثام ل سثعاا مثن اث ل 
 .)50  التأثير في ح م الرهب الكهي مثهعا يو ا  الشكق اقم
 
 












































 )5102-5002المبحث الثالث: تطور السياسة المالية في الوطن العرب خلال الفترة (
 
سثثعل اثث ل هثث ه الفثث ت معمثثم الثثدول العي يثثة إلى ت ثث  سياسثثات هاداثثة لتعزيثثز الاسثثت ياا الاقتصثثادع وا تعثثاد     
العديثثد مثثن المعثثايير لتاسثث  أدااهثثا الاقتصثثادع وت يثثيم مثثدى سثث مت ث  اق ثثااة إلى  ديثثد مثثواان ال ثثوت وال ثثع 
اقتصثثاديا ا لهوقايثثة مثثن الصثثدمات الاقتصثثادية التعهثثة و كثث ا ايهثثاث والععثثق  هثثى اتخثثال التثثدا ير ال تمثثة لتاصثث  
  .لت هيق مستويات الانكشام الاقتصادع
 
 
 المطلب الأول : تطور السياسة المالية في دول الخليج العربي 
 
 
 :)5102-5002تطور الإيرادات العامة لدول الخليج العربي خلال الفترة ( -أولا
 
ت نتثث  دول الخهثثيه في  الثث هثثود اقوثث ح المثثالي الثي ثثة لج دول الخهثثيه العثثيا اثث ل هثث ه الفثث ت اسثثتعياا   ياثثل
نهايثة التسثثعينات لثثد م  ثيامه اقوثث ح المثثالي المتكامثثق في إاثاا مجهثث التعثثاوت الخهي ثي ولتاسثث  أو ثثال المثثواتين 
 المالية ايها من ا ل ترويي النمم اقدااية والمؤسسية المر  ة في اقداات المالية.
الغ الأ ثي  هثى المواتنثات العامثة لثدول الخهثيه العثيا وقد ىهدت ه ه الف ت العديد من الأحدالا ال  كات ضثا  ث
و كثثثث ا الانخفثثثثاض الشثثثثديد في أسثثثثعاا ال ثثثث ول إلى ات للثثثثب ق ي ثثثثير  7002 هثثثثى غثثثثياا الأتمثثثثة الماليثثثثة العالميثثثثة في 
 شثثثكق وا ثثث  و الثثث   2002السياسثثثات الماليثثثة التوسثثثعية المنته ثثثةث الثثث  ا تعثثثد ا دول الخهثثثيه العثثثيا منثثث  سثثثنة 
للثب الوقثل  الزيثادات الك ثيرت في اقيثيادات العامثة العااثد إلى ااتفثال الك ثير في أسثعاا اليوقثات حيث   اات رثل في
ل سثثثتفادت مثثثن الااتفثثثال الك ثثثير في اقيثثثياداتث و توفثثثيض الثثثديوت العامثثثة  توجهثثثل دول الخهثثثيه اثثث ل هثثث ه الفثثث ت
 1لأجيال ال ادمة. وتيادت الاحتياايات وت  ية ونادي  تث يل اقييادات و عات ح وق ا
كعا  عهل اغهب دول الخهيه  هى   ل جهودا حثيثة لد م إس اتي ية النعو من اث ل ترثويي ووثيانة ال نيثة 
التاتية وتنعيثة ال را ثات غثير النفريثة وتععيث  اقوث حات ايهثا لزيثادت مسثامتها في اقيثيادات والاقتصثاد وكث لب 
 )10ث وايعثثا يهثثي جثثدول اقثثم  ل الثثنف  وتيثثادت إنتثثاج ال  وكيعاويثثاتالاسثثتثعاا في توسثثي  الراقثثة اقنتاجيثثة ل رثثا 
 يو   تروا ح م اقييادات العامة في دول الخهيه العيا:
                                                           
1
  .701ث ص6002ث وندوق الن د العيا ث الت  يي الاقتصادع العيا الموحد - 




 )5102-5002: يو   تروا اقييادات العامة لدول الخهيه العيا ا ل الف ت   )10  جدول اقم
 الوحدت :  مهيوت دولاا)                                                                                    
 الدول  / السنوات كويت البحرين الإمارات السعودية قطر عمان
 5002 28403 5444 48193 984051 25871 13711
 6002 41074 3984 15645 946971 32412 25921
 7002 75545 7145 02126 314171 06323 89351
 8002 33976 2217 64839 184392 44783 76891
 9002 86967 4354 66095 725531 92235 15571
 0102 81516 6875 16477 735791 51974 98502
 1102 48557 8947 98879 400892 30094 33672
 2102 236901 3608 98879 593233 37628 44053
 3102 209311 3287 362301 243703 46149 34163
 4102 999101 7128 459011 073772 73309 51553
 5102 045801 8778 079211 287882 54409 14563
 )5102-5002  لسنوات الد اسةث وندوق الن د العياث الت  يي الاقتصادع العيا الموحد المصدا:          
 
 )60 ولتو ي  أكثي لنس  تروا اقييادات العامة لدول الخهيه العيا ا ل ه ه الف ت نستع   الشكق اقم 
 
 )5102-5002دول الخهيه العيا ا ل الف ت  في : تروا اقييادات العامة )60 ىكق اقم 





















) 5102-5002ترثوا اقيثيادات العامثة لثدول الخهثيه العثيا اث ل الفث ت   )60 ويو ث  الشثكق اقثم 
والثثثث  تعكثثثث  تثثثثأثي حصثثثثيهة اقيثثثثيادات العامثثثثة  ثحيثثثث  يثثثثلت الت ه ثثثثات الشثثثثديدت في حصثثثثيهة اقيثثثثيادات العامثثثثة
نة سثث هل حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة في سثث ا ثثد ث الت ه ثثات الثث  تعياهثثا أسثثعاا اليوقثثات  هثثى المسثثتوى الثثدولي
 ةفي المااثث 59ااتفثثال ك ثثير في  تهثث دول الخهثثيه العثثيا أيثثن  ه ثثل نسثث ة الزيثثادت في السثثعودية حثثوالي   8002
أمثا  ةفي المااث 221ث وفي الكويثل ةفي المااث 931ث وفي اقمثا ات 5002 ن مثا سث هت  هث ه الصثيهة في سثنة 
 في المااثة 06وال اث ين  ثثثث في المااثة 96في حث  سث هل  عثات ااتفثال  ثثث ةفي الماا 711قري ا د ااتفعل بحوالي 
دولاا في  دايثثة سثثنة  731نتي ثثة الااتفثثال غثثير المسثث وق في أسثثعاا اليوقثثات حيثث  لثثاوت سثثعي الثثنف  الخثثام 
 .8002
تياجثثث  ك ثثثيرا في  0102و سثثثنة  9002وقثثد  ياثثثل اقيثثثيادات العامثثثة لثثثدول الخهثثثيه العثثثيا اثثث ل سثثثن  
يهتها  هثى اثثي الانخفثاض الشثديد في سثعي اليوقثات نتي ثة الأتمثة الماليثة العالميثة ومثا انجثي  نهثا مثن ت ثااؤ حصث
حيثث  سثث هل السثثعودية اكثثل نسثث ة انخفثثاض في حصثثيهة إييادا ثثا م اانثثة بمثثا ح  تثث  اثث ل  ثل قتصثثاد العثثالمي
في 71ث وفي اقمثثا ات تياجعثثل  ثثث في المااثثة 23حيثث  تياجعثثل حصثثيهة إييادا ثثا العامثثة  نسثث ة  ث8002سثثنة 
في  3 ثثث  ااتفثالفي حث  سث هل  عثات  في المااثة 32 ثثث  ااتفعثلأمثا قرثي ا ثد ث في المااثة 9ث وفي الكويثل المااثة
 .في المااة81 ثثثثثا د انخف ل أما ال ا ين  ثالمااة
وقثثد سثثاهم الااتفثثال النسثثبي لأسثثعاا اليوقثثاتث و إثمثثاا جهثثود اقوثث ح ال ثث يبي الثث ع قامثثل  ثث  معمثثم 
دول الخهثثثيه العثثثيا و توسثثثيعها له ا ثثثدت ال ثثث ي ية و  اعهثثثا لكفثثثاءت التاصثثثيق ال ثثث يبي  في الياثثث  مثثثن حصثثثيهة 
في السثعودية بحثوالي  حيث  ااتفعثل حصثيهتها 0102م اانة  سنة  5102سنة اقييادات العامة  شكق نسبي 
 في المااثة 88أمثا قرثي ا ثد ااتفعثل  ثثث  ثفي المااثة 67ث وفي الكويثل في المااثة 54ث و في اقمثا ات في المااثة 64
 .في المااة15أما ال ا ين  ثثثثث  ثفي المااة77في ح  س هل  عات ااتفال  ثث 
  
 )5102-5002الفترة (تطور النفقات العامة في دول الخليج العربي خلال  -ثانيا
لالثثاه التوسثثعي الثث ع ت نتثث  هثث ه الثثدول منثث  سثثنة اااتفثث  إجمثثالي اقنفثثاق العثثام في كثثق دول الخهثثيه العثثيا مواوثث  
حيثث  تيكثثثز  هثثثى الزيثثثادت في معثثثدلات اقنفثثثاق الجثثثااع وااوثثثة في مجثثثال اليواتثثثب والأجثثثوا ود ثثثم السثثثه  ث 4002
اليأسمثثثالي ااوثثثة ات هثثث ه الفثثث ت  ياثثثل ااتفثثثال ك ثثثير في أسثثثعاا السثثثه  ال  اايثثثة والمشثثثت ات النفريثثثة وكثثث ا اقنفثثثاق 
و التثثالي ااتفثثال مسثثتوى الثثد م الكثثومي  اق ثثااة إلى الااتفثثال الشثثديد في أسثثعاا  ثوالخثثدمات في الأسثثواق العالميثثة
العامثة في دول  ان  و اليغم من ت ه ات اقيثيادات )20  المشت ات النفرية في الأسواق العالميةث ويو   الجدول اقم
 ت ح م اقنفاق العام  يم ااتفال مستعيا في اغهب دول . الخهيه العيا ا




 )5102-5002: يو   تروا النف ات العامة لدول الخهيه العيا ا ل الف ت  )20 جدل اقم 
 الوحدت :  مهيوت دولاا)                                                                                    
 الدول / السنوات السعودية  اقما ات  كويل قري  عات ال ا ين 
 5002 39329 63482 97412 56931 34901 4614
 6002 688401 81943 00532 20281 83821 2094
 7002 333421 29434 55263 77232 8251 5384
 8002 586831 00607 33643 06272 36691 6255
 9002 940951 68467 51966 88633 58491 2075
 0102 963471 28609 03193 40593 61702 4896
 1102 354022 07539 22075 30094 72972 4757
 2102 188232 63089 76616 19465 45253 1668
 3102 065842 366101 60786 72256 85363 8098
 4102 842952 89249 79696 54435 45463 7249
 5102 944352 049111 63366 17505 39653 9759
 )5102-5002  لسنوات الد اسةث وندوق الن د العياث الت  يي الاقتصادع العيا الموحد المصدا:          
 
 )70 العامة لدول الخهيه العيا ا ل ه ه الف ت نستع   الشكق اقم  النف اتولتو ي  أكثي لنس  تروا 
 
 )5102-5002: يو   تروا النف ات العامة لدول الخهيه العيا ا ل الف ت  )70 ىكق اقم 



















         ترثثثثثثثثوا النف ثثثثثثثثات العامثثثثثثثثة لثثثثثثثثدول الخهثثثثثثثثيه العثثثثثثثثيا اثثثثثثثث ل الفثثثثثثثث ت ) 70 حيثثثثثثثث  يو ثثثثثثثث  الشثثثثثثثثكق اقثثثثثثثثم     
 يثثلت الثثنهه التصثثا دع الثث ع  ياتثث  النف ثثات العامثثة اغثثم ت هثثب حصثثيهة اقيثثيادات أيثثن) ث 5102-5002 
حيثث  سثث هل السثثعودية ااتفثثال في  ثوالانخفثثاض الشثثديد لأسثثعاا اليوقثثات اثث ل مثثدى اثث ت الد اسثثة العامثثة
في و  في المااثة 841ث وفي اقمثا ات في المااثة 05 نسث ة  5002م اانثة  سثنة  8002ح م اقنفاق العام سنة 
 في المااثة 97في ح  س هل  عثات ااتفثال  ثثث ثفي المااة 59أما قري ا د ااتفعل بحوالي  ثفي المااة 16الكويل
ث حيثث   ثثزتت حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة الميتفعثثة اثث ل هثث ه الفثث ت مثثن ح ثثم اقنفثثاق في المااثثة 23وال اثث ين 
 العام. 
ااتفا ثثا في اغهثثب دولثث   0102وسثثنة  9002 وقثثد  ثثيم ح ثثم العامثثة لثثدول الخهثثيه العثثيا اثث ل سثثن     
حيث  سث هل السثعودية ااتفثال في ح ثم اقنفثاق العثام  لكن  نسب اقق  ثن تهثب المسث هة في اث ات سثا  ةث
أمثثا  في المااثثة 21ث وفي الكويثثل في المااثثة 82ث وفي اقمثثا ات ااتفثثال  ثثث 8002 ثثن سثثنة  في المااثثة 52 نسثث ة 
 .في المااة 62 أما ال ا ين  ثثثث في المااة 5 في ح  س هل  عات اقق ااتفال  ثث ثفي المااة 44قري ا د ااتف   ثث 
صيهة اقيثيادات العثام و توجث  الكومثات إلى إنعثاخ الرهثب الثدااهي في لفي ح  ساهم التاسن النسبي     
 54 نسث ة ث حيث  سث هل السثعودية ااتفثال 0102م اانة  سثنة  5102ااتفال ح م اقنفاق العام في سنة 
في  في المااثثثة 82أمثثثا قرثثي ا ثثد ااتفعثثثل  ثثثث  ثفي المااثثة 96ث وفي الكويثثل في المااثثثة 32ث وفي اقمثثا ات في المااثثة
 .في المااة73أما ال ا ين  ثثثثث ثفي المااة 27ح  س هل  عات ااتفال  ثث 
ة اث ل هث ه الفث ت مثن ويت   من ا ل ما س   توج  دول الخهيه العيا إلى ت   سياسثات ماليثة توسثعي    
أدت إلى الااتفال المستعي في ح م اقنفاق العام وتمويه  من ا ل الأاودت والفوااض ال  ثة اث ل  ثالد اسة
ألتزمثثل هثث ه الثثدول  ثثوتيرت ميتفعثثة لدنفثثاق العثثامث لا سثثيعا ايعثثا يتعهثث   اقنفثثاق  هثثى  سثثنوات سثثا  ةث حيثث 
 دع مثق قرا ات التعهيم والصاة وال نية الأساسية.ال را ات وثي ة الصهة  دا  النعو الاقتصا
 
 المطلب الثاني : تطور السياسة المالية في دول المغرب العربي 
 
 
 )5102-5002تطور الإيرادات العامة لدول المغرب العربي خلال الفترة ( -أولا
الااثثت م الك ثثير في  ياثثل حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة في دول الم ثثية العثثيا ت ه ثثات في حصثثيهتها للثثب اغثثم 
 هيكق اقتصاديتها ناهيب  ن الاات م الك ير في ح م حصيهة إييادا ا مثهعا يو ا  الجدول التالي :
 
 




 )5102-5002: يو   تروا اقييادات العامة لدول الم ية العيا ا ل الف ت  )30 جدول اقم 
 الوحدت :  مهيوت دولاا)                                                                       
 الدول / السنوات الجزااي الم ية تون 
 5002 61024 14151 0258
 6002 30105 80071 9939
 7002 46135 66212 22601
 8002 58308 07262 46231
 9002 10605 25032 25621
 0102 24095 56822 32821
 1102 67497 14762 45541
 2102 34718 65262 42341
 3102 92557 61272 50221
 4102 73337 99582 20221
 5102 42107 08762 45211
 )5102-5002  لسنوات الد اسةث وندوق الن د العياث الت  يي الاقتصادع العيا الموحد المصدا:                         
 ولتو ي  أكثي لنس  تروا اقييادات العامة لدول الم ية العيا ا ل ه ه الف ت نستع   الشكق اقم
 )80 
























الاات م الك ثير في حصثيهة اقيثيادات العامثة ) 80 و الشكق اقم ) 30 ويت   من ا ل الجدول اقم     
إلا ات الاههثا اث ل اث ت الد اسثة اثق مت اا ثا اغثم الااثت م في هيكثق اقتصثاديا ا  ث   دول الم ثية العثيا
زااثثثي  ت ه ثثثات أسثثثعاا اليوقثثثات في حثثث  والعوامثثق المثثثؤثيت  هيثثث ث حيثثث  تثثثأثيت حصثثثيهة اقيثثثيادات العامثثثة في الج
تثثثأثيت تثثثثون و الم ثثثية  ت ثثثثااؤ الاقتصثثثاد العثثثثالمي  هثثثى ا ثثثثي الأتمثثثة الماليثثثثة العالميثثثة والثثثث ع اثثثثي  هثثثثى الشثثثث يب 
سثثث هل حصثثثيهة اقيثثثيادات العامثثثة في دول الم ثثثية العثثثيا  ا ثثثد ثالاقتصثثثادع الأول ضعثثثا وهثثثو الا ثثثاد الأواا
حيثث  سثث هل الجزااثثي تيثثادت في حصثثيهة اقيثثيادات  ث5002م اانثثة  سثثنة  8002ااتفا ثثا في نسثث تها في سثثنة 
أمثا تثون ا ثد ىثهدت ااتفثال  في المااثة 37ث في حث  سث ق الم ثية ااتفثال بحثوالي في المااثة 19العامثة  نسث ة  
 .في المااة 55  ثثنس ة
تياجعثا أيثن سث هل الجزااثي  يال حصيهة اقييادات العامة في دول الم ثية العثيا  0102إلا ان  وفي سنة     
 في المااثة 62ا د تياجعل حصثيهة اقيثيادات العامثة بمثا ي ثااة  ثاكل تياج   هى اثي انخفاض أسعاا اليوقات
أمثثا تثثون ا ثثد سثث هل  ثمتثثأثي  المنثثاق الاقتصثثادع العثثالمي في المااثثة21انخفثثاض  نسثث ة  الم ثثية في حثث  سثث ق
 .في المااة 3 انخفاض  ثثنس ة
م اانثة  5102حصيهة اقييادات العامة في الجزااي والم ية ل تف  لكن  نسثب  ثعيفة اث ل سثنة و ادت     
في 81حيثث  ااتفعثثل حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة في الجزااثثي  نسثث ة ث 0102سثث هت  مثثن تياجثث  اثث ل سثثنة  بمثثا
نخفثاض في حصثيهة تثون ا ثد ااتفث  ح ثم الافي ث أمثا في المااثة71ث في حث  سث ق الم ثية ااتفثال بحثوالي المااة
نتي ثثة المثيوم الاقتصثادية الصثع ة سثثواء  هثى الصثعيد الثثدااهي  في المااثة21نسث ت   اقيثيادات العامثة لي هثغ مثثا
ال ع تصدات  موجة إ يا ات واحت اجات نددت  الميوم المعيشية وال ع اتسم  و   سياسي غير مسثت يت 
لثثديوت السثثيادية في أوا ثثا الشثث يب الاقتصثثادع وثثا ها و ثث  جيوسياسثثي غثثير م اثثم  هثثى ا ثثي تثثدا يات أتمثثة ا
لنشثا  لأداء االأول وك ا الو   اققهيعي الخرير لاسيعا الصيال الهيبي الأمي الث ع انعكث في انخفثاض ىثديد 
ث ناهيثثثب  ثثثن تسثثث يق انخفثثثاض ىثثثديد في االاقتصثثثادع التونسثثثي وتياجثثث  ح ثثثم الصثثثاد ات وانخفثثثاض  وااثثثده
 ا ات الأجن ية الم اىيت.ح م النشا  السياحي وح م الاستثع
 
 )5102-5002تطور النفقات العامة لدول المغرب العربي خلال الفترة ( -ثانيا
) توجهثثثا  ثثثو تيثثثادت 5102-5002ىثثثهد إجمثثثالي اقنفثثثاق العثثثام في دول الم ثثثية العثثثيا اثثث ل الفثثث ت مثثثن  
ث ثم حاولثثل دول 8002في سثثنة  ك  السياسثثات الماليثثة التوسثثعية المت عثثة ق ثثق الأتمثثة الماليثثةعاقنفثثاق العثثام لثثي
الم ثثية العثثيا احتثثواء أ ثثاا الأتمثثة الماليثثة العالميثثة  هثثى نشثثااها الاقتصثثادع مثثن اثث ل الفثثاظ  هثثى مسثثتويات 
ح م اقنفاق العام في الوقل ال ع ىهدت اي  حصيهة إييادا ا تياجعثا ك ثيرا مسثت هة  ث لب احتيااا ثا والمثن  
ح ثثم اقنفثثاق العثثام  إثيهثثا هثثى  ليعثثيم ثتصثثدع لت ثثااؤ النشثثا  الاقتصثثادعالماليثثة الخااجيثثةث هثثداتا  ثث لب له
 كعا يو ا  الجدول التالي :    5102إلى سنة  2102ااتفال نس يا ا ل الف ت من 




 )5102-5002: يو   تروا النف ات العامة لدول الم ية العيا ا ل الف ت   )40  جدول اقم 
 الوحدت :  مهيوت دولاا)                                                              
 
 )5102-5002  لسنوات الد اسةث وندوق الن د العياث الت  يي الاقتصادع العيا الموحد المصدا:                                  
 
 )90 النف ات العامة لدول الم ية العيا ا ل ه ه الف ت نستع   الشكق اقمولتو ي  أكثي لنس  تروا 
        تروا النف ات العامة لدول الم ية العيا ا ل الف تيو   منانيات :  )90  ىكق اقم 
 )5102-5002 
 


















 الدول / السنوات الجزااي  الم ية تون 
 5002 89792 33181 1929
 6002 56243 22871 2199
 7002 18764 58202 70311
 8002 32866 13162 67431
 9002 85306 30652 32831
 0102 40916 72462 58231
 1102 12128 48113 46851
 2102 17819 56233 94451
 3102 58687 56833 88241
 4102 10378 53043 18831
 5102 58239 48733 14641




الااثت م الك ثير في ح ثم اقنفثاق العثام  ث   )90  والشثكق اقثم) 40 ويت   مثن اث ل الجثدول اقثم     
دول الم ية العياث كعا يلت النهه التصا دع الث ع  ياث  ح ثم اقنفثاق العثام اغثم ت هثب حصثيهة اقيثيادات 
ة و الجيوسياسثيةث حيث  سث هل لأسثعاا وإلى المثيوم الاقتصثادية العالميثفي االت هثب الشثديد  إلى العامة العااد
ث وفي في المااثثة701 نسثث ة   5002م اانثثة  سثثنة  8002الجزااثثي ااتفثثال في ح ثثم اقنفثثاق العثثام اثث ل سثثنة 
وسثنة  9002ث في ح   يم ح ثم اقنفثاق العثام اث ل سثن  في المااة 24ث وفي تون في المااة 54الم ية 
ااتفثثال في ح ثثم  ثفي حثث  سثث ق الم ثثية في المااثثة1ون   ثثث و تثث في المااثثة 7انخفا ثثا في الجزااثثي  نسثث ة  0102
 .8002 ن سنة  في المااة 1اقنفاق العام  نس ة 
وقد ساهم الااتفال النسبي في حصيهة اقييادات العام في توج  حكومات الم ثية العثيا إلى إنعثاخ الرهثب     
ث في كثق مثن الجزااثي   نسث ة 0102م اانثة  سثنة  5102الثدااهي حيث  ااتفثال ح ثم اقنفثاق العثام في سثنة 
 .في المااة01ث و في تون  ثث في المااة 72ث وفي الم ية في المااة 05
ومن ا ل ما سث   يت ث  توجث  حكومثات الم ثية العثيا إلى ت ث  سياسثات ماليثة مينثة اث ل هث ه الفث ت     
مثثن الد اسثثة اغثثم ت هثثب حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة  كسثثتها الزيثثادات المسثثتعيت في ح ثثم اقنفثثاق العثثام وتمويهثث  
 من ا ل الأاودت والفوااض ال  ة ا ل سنوات سا  ة.
 
 




 )5102-5002تطور الإيرادات العامة في دول الشام و مصر و السودان خلال الفترة ( -أولا
 
ىهدت اقييادات العامة في ه ه الدول نموا نس يا في نس ها ا ل ه ه الفث ت اغثم  ثعف  حيث  ت ثاايت     
لنعوهثثا  هثثى غثثياا الأتمثثة الماليثثة العالميثثة و أتمثثة الثثديوت السثثيادية الأوا يثثة و ت ثثااؤ العديثثد مثثن العوامثثق المث رثثة 
الاقتصاد العالمي و الث ع أدى إلى تياجث  ح ثم المثن  الخااجيثة الث  كانثل تسثتفيد منهثا دول المنر ثة  اق ثااة 
 لجدول التالي :إلى حالة  دم الاست ياا السياسي ال  ىاهد ا المنر ة  شكق  ام ث مثهعا يو ا  ا
 




        : يو   تروا اقييادات العامة لدول الشام ومصي والسودات ا ل الف ت )50  جدول اقم
 )5102-5002 
 الوحدت :  مهيوت دولاا)                                                                        
 الدول / السنوات مصي ل نات الأادت السودات
 5002 13481 2194 4134 2005
 6002 39262 3845 3984 3496
 7002 54513 8006 3065 5029
 8002 86104 2676 4817 53621
 9002 59015 4897 3136 0268
 0102 72584 2797 8156 6829
 1102 85554 7339 4757 3058
 2102 23505 6939 7817 2126
 3102 83245 0249 2218 3816
 4102 63346 97801 15201 3908
 5102 57358 6759 6859 8409
 )5102-5002  لسنوات الد اسةث وندوق الن د العياث الت  يي الاقتصادع العيا الموحد المصدا:                          
 
ولتو ي  أكثي لنس  تروا اقييادات العامة لدول الشام ومصي والسودات ا ل ه ه الف ت نستع   الشكق 
 التالي:
تروا اقييادات العامة لدول الشام و مصي والسودات ا ل الف ت  يات: يو   منان)01 ىكق اقم 
 )5102-5002 
 





















العامثة في الااتفال الك ثير في حصثيهة اقيثيادات ) 01 والشكق اقم ) 50 حي  يت   من ا ل الجدول اقم     
مصي ا ل ه ه الف ت العااد إلى المن  الخااجية ال  ته تها مصثي وكث ا نتي ثة ل اتفثال في ح ثم حصثيهة اقيثيادات 
في حثثث  يو ثثث  الشثثثكق الت ثثثااة في حصثثثيهة اقيثثثيادات لثثثدى الأادت ول نثثثات والسثثثودات و الثثث  ىثثثهدت  ثال ثثث ي ية
في 711سث هل حصثيهة اقيثيادات العامثة لمصثي ااتفا ثا  نسث ة  ااتفا ثا في حصثيهة إييادا ثا اث ل هث ه الفث تث ا ثد
أمثا ل نثات ا ثد ىثهد  في المااثة 66ث في ح  سث ق الأادت ااتفثال بحثوالي 5002م اانة  سنة  8002في سنة  المااة
 .في المااة251والسودات  في المااة 73 ااتفال  ثثنس ة
 العامثثة انخفثثاض في مسثثتوى نمثثو حصثثيهة اقيثثياداتث  0102في حثث  ىثثهدت حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة لسثثنة     
ث في حث  في المااثة71ث أمثا في ل نثات ا ثد ااتفعثل  ثثث في المااثة 02ا د س هل مصي ااتفال في حصيهة اقييادات  ثثث 
 هثثى التثثثوالي  في المااثثة 9ث في المااثثة 62سثث ق كثثق مثثن السثثودات والأادت تياجعثثثا في حصثثيهة اقيثثيادات العامثثة  هثثثغ 
 . 8002 سنة م اانة 
م اانثة  سثثنة  5102وقثد  ياثل حصثثيهة اقيثيادات العامثة في مصثثي و ل نثات و الأادت ااتفثثال نسث يا اث ل سثثنة    
 هثى التثوالي في حث  سث هل حصثيهة اقيثيادات العامثة  في المااة 74ث في المااة 02ثفي المااة 57 هغ نس ة  0102
 .في المااة 3في السودات تياج   نس ة 
 
د جثثثزء مثثثن التاسثثن في حصثثثيهة اقيثثثيادات العامثثثة إلى جهثثود اقوثثث ح ال ثثث يبي الثث   ياتهثثثا معمثثثم هثثث ه ويعثثو     
الدول اعهثى سث يق الم ثال قثام الأادت   ث ل جهثود ل ىثيد و ث   اق فثاءات ال ث ي ية و ت هيصثها و اتخثال إجثياءات 
   1    لب. لترويي اقداات ال  ي ية و توسي  ال ا دت ال  ي ية من ا ل إوداا قوان
 
 )5102-5002تطور النفقات العامة في دول الشام و مصر والسودان خلال الفترة ( -ثانيا
 
ات عثثل هثث ه الثثدول اثث ل هثث ه الفثث ت سياسثثات ماليثثة توسثثعية اكثثزت  هثثى تيثثادت اقنفثثاق الجثثااعث مثث  تياجثث      
في المااثة في  ثام  1.8اقنفثاق الجثااع بحثوالي اقنفاق اليأسمالي في هث ه الثدولث افثي مصثي  هثى سث يق الم ثالث ااتفث  
مثثثثثن تياجثثثثث  في أسثثثثثعاا مصثثثثثي في المااثثثثثةث كعثثثثثا اسثثثثثتفادت  7.12إلا أت اقنفثثثثثاق اليأسمثثثثثالي تياجثثثثث  بحثثثثثوالي  1102
اليوقات  هى ا ت اا أنها من الدول المستوادت لهنف  حي  امن ضثا للثب حيثز مثالي كثات  صث لثد م هث ه المثادت 
 في الأسواق الهية.
                                                           
  1 .541ث ص  5102الت  يي الاقتصادع العيا الموحد لسنة  -




اقو حات اضيكهية الفثزت لهنعثوث الث  مثن ىثأنها  العديد من ع   وقد قامل ه ه الدول ا ل ه ه الف ت       
التوفي  من حدت ال اج  في الاات لات الاقتصادية الث  تواجههثاث وحفثز معثدلات التشث يقث وتنفيث  إوث حات 
ل  سث  منثاق الأ عثال وتشث ي  الاسثتثعاا الهثي لتاس  ال يئثة الاقتصثادية الثد م لنعثو ىثامق مسثتدام مثن اث 
والأجنبي وترويي ال رال المالي ومعالجة تدني مستويات الف ي والتفاوت الر  ي    أاياد المجتع  ااوة أنهثا ىثهدت 
العديثد مثن التثوتيات السياسثثية والاجتعا يثة المنثددت  ثث لبث حيث   ياثل إاث ق مشثثااي  قوث ح منمومثة الثثد م 
فاءت و دالة النمام ال  يبي ناهيب  ن د ثم ىث كات الت ثامن الاجتعثا يث  ويو ث  الجثدول التثالي ترثوا وتيادت ك
 1اقنفاق العام بها:
 
       : يو   تروا النف ات العامة لدول الشام و مصي والسودات ا ل الف ت )60 جدول اقم 
 )5102-5002 
 الوحدت :  مهيوت دولاا)                                                                       
 الدول / السنوات مصي ل نات الأادت السودات
 5002 71072 8686 1994 9375
 6002 15053 7728 8155 7048
 7002 91114 1609 9646 32601
 8002 75215 05001 1667 74301
 9002 68046 07511 2448 62011
 0102 27266 59211 3008 42021
 1102 94686 61711 8459 62021
 2102 77287 39331 7869 1388
 3102 25319 72631 2699 8537
 4102 413001 21931 87901 1698
 5102 237301 26431 30801 35721
 المصدا : الت  يي الاقتصادع العيا الموحد لسنوات الد اسة                    
 
    اقيثثيادات العامثثة لثثدول الشثثام و مصثثي والسثثودات اثث ل هثث ه الفثث ت نسثثتع   الشثثكقولتو ثثي  أك ثثي لنسثث  ترثثوا 
 )11  اقم
 
                                                           
1
 .51ندوق الن د العيا ث ص وت  يي أااق الاقتصاد العيا ث  - 




          تروا النف ات العامة لدول الشام و مصي والسودات ا ل الف تمنانيات : يو   )11 ىكق اقم 
 )5102-5002 
 
 )60م   الا تعاد  هى الجدول اق من إ داد الرالبالمصدا : 
  
يت ثث  الااتفثثال الك ثثير والمسثثتعي في ح ثثم اقنفثثاق العثثام ) 11 والشثثكق اقثثم  )60  ومثثن اثث ل الجثثدول اقثثم    
في ح   يال الأادت و ل نات والسودات ااتفا ات افيفثة في ح ثم اقنفثاق العثام اث ل هث ه  ثال ع ىهدت  مصي
 8002ح ثم اقنفثاق العثام سثنة  بها حيث  سث هل مصثي ااتفثال في العامة الف ت نتي ة ل ع  حصيهة اقييادات
أمثثثا السثثثودات ا ثثثد  في المااثثثة 35ث و في الأادت في المااثثثة 64ث وفي ل نثثثات في المااثثثة98 نسثثث ة  5002م اانثثثة  سثثثنة 
 .في المااة 08ااتفعل بحوالي 
 
ااتفا ثثا لكثثن  نسثثب اقثثق  0102وسثثنة  9002وقثثد  ثثيم ح ثثم اقنفثثاق العثثام في هثث ه الثثدول اثث ل سثثن      
 ثثن  في المااثة 92سث هة في اث ات سثا  ةث حيث  سث هل مصثثي ااتفثال في ح ثم اقنفثاق العثام  نسث ة  ثن تهثب الم
 .في المااة61ث أما السودات ا د ااتف   ثث في المااة 4ث وفي الأادت في المااة21ث وفي ل نات ااتفال  ث 8002سنة 
 
حصثثثيهة اقيثثثيادات العثثثام في ااتفثثثال ح ثثثم في حثث  سثثثاهم التاسثثثن النسثثثبي في أداء الاقتصثثثاد العثثثالمي و ااتفثثثال     
 91ث ل نثات في المااثة 65ث حيث  سث هل مصثي ااتفثال  نسث ة  0102م اانثة  سثنة  5102اقنفاق العام في سثنة 
 . في المااة6أما السودات ا د ااتفعل  ثث  في المااة43ث و في الاادت في المااة
 
ويت   من ا ل ما س   توج  ه ه الدول إلى ت   سياسثات ماليثة توسثعية  لكثن اقثق ميونثة نتي ثة لانخفثاض     

















صثثدا الأساسثثي ل سثثتثعا ات الأجن يثثة الم اىثثيت ث  اق ثثااة  اق ثثااة إلى الأتمثثات الثث   ياهثثا الشثثيكاء الت ثثااي  الم
إلى تثثأثي الأداء الاقتصثثادع ضثث ه الثثدول  ترثثو ات الأو ثثال اققهيعيثثة و ثثدم الاسثثت ياا السياسثثي لثثدى  عثثض دول 
عثا الجثوااث ومثا ين ثي  نهثا مثن اتديثاد في  ثدد ال جئث  إليهثا و  التثالي إ ثااة أ  ثاء جديثد  هثى المثواتين العامثة ث ك
ات  عض دول المجعو ة لا تزال تواج   عض الاات لات اضيكهيثة في اقتصثاديا ا ناهيثب  ثن ااتفثال  ثبء المديونيثة 
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 61نف الميج  السا   ث ص  - 





 خلاصة الفصل الأول : 
 
اث ل ترثيق إلى ترواهثا  ثل المثدااس شمق ه ا الفصق العديد من الجوانثب المتعه ثة بمفهثوم السياسثة الماليثة مثن      
الاقتصثثادية وأهثثم أدوا ثثا و أهثثدااها اق ثثااة إلى محثثددات اعاليتهثثا كعثثا حاولنثثا الوقثثوم  هثثى أهثثم  التاثثديات الثث  
  تعياها السياسة المالية في الدول العي يةث وقد استوهصنا ما يهي :
 
مثدااس الفكثي الاقتصثادع حثول مثدى أميثة  مي مفهوم السياسة المالية  العديد من الرثات ااتهفثل ايهثا 
 السياسة المالية في الاقتصاد وداجة اعهيتها في   ج الأتمات ال  يشهدها.
تسثثع  السياسثثة الماليثثة المناسثث ة   ثثعات اسثثت  ل المثثوااد الماليثثة المتاحثثة  ثثأكل كفثثاءت واعاليثثة وتوجيثث  مثثوااد  
ت ت عن   ي  أقصى منفعة ككنةث بهدم ته يثة اكثل الدولة  هى الناو ال ع يؤمن است  ضا وا  أولويا
 قدا من حاجات المجتع .
لا د لدى و   سياسة مالية معينة ميا ثات  ثدم وجثود ت ثااة  ث  الأهثدام الثددتث وكث ا  ثعات وجثود  
تنسي     ه ه الأهدام والأهدام المسريت ل اقي السياسات الاقتصادية لا سيعا منها أهثدام السياسثة 
 ة.الن دي
تتعتثث  السياسثثة الماليثثثة  وجثثود نثثثو   مثثن الأدوات لتا يثثث  الأهثثدام الاقتصثثثادية الأدوات الته اايثثة والثثث   
 وأدوات مداات. توماتيكيو أتععق  شكق 
تسثثثاهم اقجثثثياءات ال يروقياايثثثة المتعه ثثثة  تعثثثدد المياحثثثق والخرثثثوات الكوميثثثة اليسميثثثة ال تمثثثة لاتخثثثال قثثثياا  
 السياسات المالية المت عة.وتنفي ه في اشق العديد من 
)  الشثثكق الثث ع 5102-5002حاولثثل  تهثث الثثدول العي يثثة تكييثث سياسثثا ا الماليثثة اثث ل الفثث ت   
فن هثثا أثثثاا الأتمثثة الماليثثة العالميثثة و تثثدا يات تياجثث  الشثثديد في أسثثعاا اليوقثثات و تثثدا يات الت ثثااؤ في 
 ت   سياسات مالية توسعية.    إلىالاقتصاد العالمي حي  توجهل معمم الدول العي ية 
 
 
  الفصل الثاني
 






تحتللللسياسات لللتدسياأهميةللللسة اللللسستاسللللسقلللديسياسات لللتدسيلعتلملللت ةلسرس ت للل س   سيا لللت س اللل س  للل  س
مفه مهتسايىسميي سسيافكرسيلعتلمت يسع ىسيثرسيلأزمتدسياأهميةلسياتيسعرفهتسيلعتلمت سيا لتي ساتلمل عسع لىسملتس ل س
ةكثلرسصلملعسعدلتسكلتنسع الهسيالت س لتس سسع اهسياا مسس يسينسيكتس تسيا أ كسييركزةللسي لتهميااتهتس ال سست لتسياال م
س ض  عسستا يةيسميسيلأ  ي سع ىسغري س عمسياتأدالسيلعتلمت ةلس س فعسم يلدسياأد سيلعتلمت ي.سسةةيسستد
س
 ميسيا يةه سينسصت  سة السياسات تدسياأهميةلسرس   سيا لت س   لتسيسلت ةتدس     لتيسففل سيا علتسيال يس  ل س
الي  سييتهميملللسسضلدتنسيافللتتسع لىسيات لسالسياكتملللس سق  لتلسة لل سيل لتهمري سياأهمللييسسلهسياسات لتدسياأهميةلللسرسي
 حمتةلللسيلعتلمللت سملليسيالملليمتدسينجت االلليسالليسينسياسات لللسياأهميةلللسرسياللي  سياأتمالللس ت للهسةكثللرس لل سيا دلللسع للىس
سس  فيرسيي ي  سييتاالس    ئتهتسستالكلسيا يسيخيمسمت   تدسياتأدالسيلعتلمت ةلسبهت.س
س
)س5102-5002 عليسدلهيدسياسات للسياأهميةللسرسيال ليسيا لراسيا يةليسمليسيل لتدسيار اسلالس لي سيافل س سسسس
نتا لسياظر فسيلعتلمت ةلسياتيسدهي تسيا ت يس سلت السيا ع فسع ىس  هسيلج ينبسي أةألتس همسلامس ل يسيافلمللسع لىس
سياأح سياتتلي:
 
 الفكر الاقتصادي المبحث الأول:  تطور السياسة النقدية في
 المبحث الثاني:  مفاهيم عامة حول السياسة النقدية










 المبحث الأول: تطور السياسة النقدية في الفكر الاقتصادي
    يسك يريسرسفكرتهتس سة ييفهتس سة  يتهتس   لتسيلتسدلهي هسيعتد لتدسمليس  ل  يدسياسات تدسياأهميةلسسعرفتاهميسسسسس
متي هملليسي ت فلتسقلدأهتس ي سسيافكللرسيلعتلملت يس ل  سة اتهلتسرستحفاللزسياأ لتفيسيلعتلملت يس     لتسرسعللي س
 يدسعيةللي يس الل سيلأزمللتدسيلعتلمللت ةلسياللتيسعرفتهللتسعللقسيا لملل  س علليسعرفللتسسللي   تسة  يدسياسات لللسياأهميةلللس  لل س
سيات رقسقلىس ؤةلسة مسميي سسيافكرسيلعتلمت يساي  س ف تاالسياسات لسياأهميةل.س أحت  س ي س  يسيي ح س
سسسس
 المطلب الأول :السياسة النقدية في التحليل الكلاسيكي
 
 تصللسةملمس ت    سياسات لسياأهميةللسس لكلسعلتمسعأليسياكي لا س ل  سفكلرتهمسا أهمل  س     لتس ي للسيلعتلملت سسسسسس
ةأظر نسقلىسياأهم  سع ىسةمتسمجر س  ا لسا ت لت  يس ةنلهسااسلتسملتسمأف للس تصللسبهلتسقلسةنسمأف تهلتسم لتهملسمليسمأف للس
سياس عسياتيسيمكيسبهتسدري هتيس ا س  تقسياستت سيا يسيح بسيي تميدسيلعتلمت ةلسياهماهمالسرسيلعتلمت .س
لسيلعتلمللت يسياك لل س الل سةنسياأهملل  سكتنللتس   للبسلأالللسيعتأللتلس علليسة لللسياكي للا س   سياللزميسرسياتح اللسسسس
ياأهملل  سياللتيسةتحلملللسع اهللتسسسللأنبحالل سةللرىسياكي للا سس1ياسلل عس ينجلليمتدس  نسةنسةهملل مسيلأفللري سستل تفللتتسبهللتي
يلأفللري سنظلليرسةعدللتممس للت اهسم تدللر س لل سي نفللتقس كلللسمللتسةسللت مسملليسنهملل  سة للت سقنفتعللهسفلل  ييس ك دللتسي فللعسي نتللت س
"يا لر""س لير فعسرسييهمتسللسيا  لبسع الهيسبحال سلسةلكميسياكي لا سس ال  سفل ي قسزمأاللسسلرسعد اللسيا العس يا لريلس
س2 ي نتت س يل تهيك.
 عليسي لت  يسياكي للا سكل ا سفكللر سيات ع لتدس يياللسايكتأللتزسس لكلس للتمسع لىسييليىسيا  ةلللس ستاتلتليسقغفللت سسسسس
   سياأهمل  سكدنلزنسا همادلليسفكللسمللتسةلي رسةلتمسي لتثدت هسال ا سفتاتسللت يس تدل س  ي لمسسلرسيل  لت س يل للتثدت س
الهيس ينسييأت لتدس ت لت  سملعسمأت لتدسة لرىسفتاهمتعي سيا تملس  سكدتسةهمر س تيسةنسيا ر"سيخ  سيا  بسييسلت يس
سسس3 ةنسياأهم  سااستس  ىس تت سيخف سييظت رس  نسةنسةسيرسميس همت  سيلأداتل.
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 .591 صيس9002 ي س ي لسا ألرسيسيلأ  نسييسسياأهم  س سييلمت فس سياأظرةلسياأهميةل السع د سجمالسسيلجأتاسيس - 
3
 .811يسصسس1002يسييكتبسيا راسياية يسي  كأي ةلسيسملمريسياسات تدسياأهميةلسا دتسيريدسيلعتلمت ةلسرسياأظمسييلمرفالقسمتعالسمحديس تدميس - 




س:س1   كزسسلكلسعتمسم ت ئسياكي ا سيلأ ت السرستحيةيسياسات تدسيلعتلمت ةلسفادتسة  
يلعتلملت س لتلدس كل  سة سكسلت س ت لهسسقنسيلأ ل ت س يلأال  سميدسمر نللسعتاالليسففل سيافل يدسيالتيسة لرفسفاهلتس-1
 للل هسييتسللليريدس للل سيل فلللت"يسةملللتسرس تاللللسملللتسعلللرفسيلعتلملللت سينت تدلللتس يع يسلللتسمللليسمسلللت ةتدسيات لللسالسياكتمللللس
س تت هسيلأ  ت س يلأا  س  سيل فتعس.
سيا لللر"سقنسيعتلمللت سياسلل قسكفاللللسسضللدتنسياتللل يزنس ي لللسيلعتلملللت سفتلأ لل يقسعللت   سع لللىسقللدتنسياتللل يزنسسللرس-2
ياتهم  للتدسياللتيسسسللأنياك ل س يا  للبسياك لل يسقميسمللتس لل فردسفاهلتسمت   للتدسيل للتهمري يس ةللرىسياكي للا سس لكلسعللتمس
سةلهي تسيلعتلمت س    سة ت تسقلىسياتسيريدسييرسكلسرسعر"سياأهميس ي لسيلعتلمت .
 عللهسة دلللس الل سرسع للت  س سللتأيسقةية ا االللسياكي للا سرسيلعتلمللت سقلىسيارةلللسيلعتلمللت ةلس الل سةللت نعسمس-3
 ستاتللتليسياتأللتخس للي لسياي الللسرسيلعتلمللت س الل سةهمتلمللرسسي سياللتيس  لل سع اللهسف سللفلسيافكللرسياكي للاك س) عللهسيمللر
   سياك ملللسرسيلعتلمللت سع للىستهائلللسياظللر فسييأت لل لس سييي دلللسا دلللسياهم للتعسينجللتصيسملليس للي سعاللتمسياك ملللس
 تسمسعد السياضخس  هسستاث تدس ال س ل ي فيسرسيغ لبسيلأ التنسس ميسييهمسينسيسضخسياسا السييأت  لسرسيلعتلمت 
س2 أ ةتسكهمتعي سا سات لسياأهميةلس تكا س م ي سياأد سيلعتلمت ي.س%س5قلىسس3سرس
 ة  بسياكي ا سرستح ا همس  سيافلملسسرسيا  يملسياهماهمالسمثلسياي لس يل تنييمس ي نتت سعليسيا  يمللسسسسسس
 تحي سعادلسياأهم  يس   يسمتس   بسقااهسياأظرةلسياكدالسا أهم  س ا سةكميسياكي لا سس ال  سعيعللسياأهميةلس ا س
نسةيسسزةلت  ستحليفيسرسيا لر"سياأهملييس لك يسس لكلسإم تدر س  أت  السسرسعر"سياأهميس ييسلت ىسيا لتمساع ل ت يسفل
 ةسلتأيسرسمال سياتح اللسياكي لاك سقلىسسيم تدرسقلىسزةت  سرسييست ىسيا تمساع ل ت سسلأف سياأسل لس نفل سيل لته
 لل  س فافتهللتسك  للااسا ت للت  سفهمللايس نتا لللسسمنظللرتهمسقلىس   سياأهملل  سي للي  سرسيلعتلمللت س يالل يسةهمتلمللرس سلل ه
سسلأنتأت بسمعس  مسي نتت سياهماهمل يس مألهسةلرىسياكي لا س ا ا سفح مسياأهم  سياتيسيحتتاهتسيلعتلمت سلسيسينس
عليسي نتلت سياهماهمل سرسيلعتلملت س ل سيالتيس تكفللسستحيةليس  لمسيا لر"سياأهملييسيي  ل خسس  مسيي ت لدسياأت ل
سا تيي  سرسيلعتلمت .
ففل س لت سدلهيسيا لر"سياأهملييس ي للسيلعتلملت سي فتعلتسعليسمسلت ىسي نتلت سياهماهمل س ي للسيلعتلملت س ل فسسسسس
عسرسييسلت ىسيا لتمساع ل ت سةيسي فلت"سرس تحلركس ل هسياأهمل  سم تدلر س ل سي نفلتقسيلأملرسيال يسة لبسع الهسي فلتس
سس3عادلسياأهم  س عي تهتسيالري السرسفلسعيمس ا  سةيس  يفعسلكتأتزسياأهم  .
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 .724نف سييراعسياستس سيسصس - 
 .691مراعس   سمكرهسيسصس السع د سجمالسسيلجأتاسيس -3




 سليريدسرسييسلت ةتدسياهماهماللسسةيسيا لر"سياأهملييسغليرسعلت   سعليسق لييفيستنسياتسليريدسيالتيسة لهي إ ستاتلتليسفلسسسس
 لتك يسقلىسس%س01ي لس سغلير ميس ينسزةلت  سيا لر"سياأهملييسسأسل لسا دتسليريدسيلعتلملت ةلسيار اسلالسكت نتلت يس يال
يس ستاتلللتليس لللك يسقلىس سللليرسياهمادللللسيلسماللللسفهملللاس الللا س%01زةلللت  سييسلللت ةتدسيا تمللللساع للل ت سسلللأف سياأسللل لسةيس
س1ياهماهمالسا أت جسياهم م سيلسم .
سسسسسسع للىسعللر"سياأهملل  ساتأ للااعلليمسقمكتنالللسيلعتدللت سسةككللي نسع للى ملليس للي سمللتس لل  سةتضللعسينسياكي للا سسسسس
سسسسسيلعتلملللت يسيلأمرةكللل سسهتعرقلللسيالللتيس ات قلللاعس للل يسيلأملللرسةسلللتأي نسقلىسم ت اللللسيات لللت  سيسمسلللت سيلعتلملللت ير سالللسة 
 2س.1191رسكتتسهسياهم  سيالري السا أهم  سيالمت  سرس ألس"سسGNIVRI REHSIF"سي فأجسفالرس




سكدالسياأهم  سرسياتيي  ؛  :M
 ؛ رعلس   ينسياأهم   :V
 ؛ييست ىسيا تمساع  ت  :P
 .  مسيات ت  سيات ت ي :T
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ياأهمل  سييتيي اللسمضلر سلسرسم لي س   ينسياأهمل  س يالتيس  كل س  لمسياأهمل  سيالتيس أفل سع لىسياسل عس ينجليمتدسسكدالل
س ي لسيلعتلمت سةيس  مسي نفتقسياك  .
س*سيلجزلسياثتنيس:سسيلجتنبسياس   س
 سياك ل سا سل عس سةتك نسميسكدالسياس عس سينجيمتدسييأت للسمضلر سلسرسة ل ت  تسياسل عاليس يالتيسستمثللسعادللسي نتلتس
س سينجيمتدس ي لسيلعتلمت .
نسةيسعد اللسسالعسة سدلريليس كل نسياأهمل  س ياسل عسييت ت اللسفاهلتسمتسلت ةليسفكداللسياأهمل  سإ  سبس  هسيي ت اللسفلسسسسس
ييست د لسالريلسياهمدعس ك نسمتست ةلسمعسكدالسياهمدعسييل ىسفتاهمادلسيييف علس ياهمادلسييسلت دلس كل نسمت ت اللسرسسس
د السم ت الس عليس  صللسفا لرسقلىسينسيا يعللسياسل  السسلرسيا لر"سياأهملييس ييسلت ىسيا لتمساع ل ت س سلتأيسقلىسكلسع
سفرقاترسة ت اترس ت:
س
"سيسلأنللللهسمت  لللل سستلللل فرسع يملللللس هماهمالللللسكللللتي ي سيلأ االللللسيا  ا الللللس يل للللتنييمسYث للللتدس  للللمسي نتللللت س" .1
 ياتكأ ا االتس غلير ميسةيسسااسلتسع يمللسنهميةلللسال ا سفلإنسمسلت ىسي نتللت سثتسلتسعأليسمسلت ىسيات للسالس
 ياكتمل.س
سسسييلملرفالياأهمل  يسلأملتسمت  همللسة ت لتسس  يمللس تسلمسستاث لتدسياأسلبيسكتا لت يدس ياتهمتااليسس   ينث لتدس لرعلس .2
 يات ت ةللسييست لرةلسرسيعتدلعسست قلتفلسقلىسكثتفللسياسلكتنس تصللسينسياتح اللس لتصسستلأاللسياهململيرس لس
س1  تديسع ىسكدالسياأهم  .
"سرسيلأاللللسسV س للرعلس لليي  سياأهملل  س"سس"Y ستاتللتليسففلل سفلللسث للتدسكداللللسمللتسةأللتجسملليس لل عس  للليمتدس"سسسسس
"س تك يسسلكلسم تدلرسقلىسزةلت  سرسييسلت ىسيا لتمساع ل ت سM   سييتيي الس"ياهملميرسيسفإنسةيسزةت  سرسكدالسياأهم
س 2".سسP"س
سسسسس
صاتغلس ل هسياأظرةللس تصللسينلهس ةىسس))س4291-2481 س  llahsraM derflAس س عيسةعت سيافرةيسمت دت سسسس
نظرةلسيات ت  سافالريسلس كل سيا  يملسيلأص السياتيستحكمس لرعلس   ينسياأهمل  يسقمسعليمسصلاسلسايةلي سا  لبسسسأن
 يالتيسةل ل سع اهللتسم ت اللسكدقةلي سة سنظرةللسيلأ صلي سياأهميةلللسس3غليرسينلهسةسهملىستح ا للهسرسيلأمليسياهململيرسع لىسياأهمل  ي
لسةلكثرسس لكلسم تدلرسرسييسلت ىسيا لتمساع ل ت سمث دلتسس لأثيرسياتسليرسرسيا لر"سياأهملييسسلأن ا س رىس  هسياأظرةلس
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يفل "سفا لريسقمسينس لأثيرسكداللسيا لر"سياأهملييسع لىسييسلت ىسيا لتمساع ل ت سيملرسمليس لي سياتلأثيرسرسياأسلبسيالتيس
  ل ممسياأهميةللسستحلملل سع لىيلأفلري سرس لت سملتسسسأنةرغبسيلأفري سرسيل تفتتسبهتسميس   ممس ا سةرىسمت دت س
عد اللسي نفلتقس  سل ةلسمليف عتتهمسس تدلر نةسللسسيسييةلسكلسدهرسفإممسلسةأفهم نس  يسيالي لسو لر سمسلكهمسالهسر
كأسلل لسا تفضللالس "Kيا للهرةلسرسدللكلس اللت سقنفللتقسمسللتدرسع للىسياسلل عس سينجلليمتديسالل يسةل لل سمت دللت سنسلل لس"




سيا  بسع ىسياأهمي؛سس:dM
سنس لسياتفضالسياأهميي؛س:K
سييست ىسيا تمساع  ت ؛س:سP
س  مسقنتت سياس عس سينجيمتد.:سY
س
 لل سرسياهماهملللسقلىسملتس"يس ياللتيسK س لكلسعللتمسصت ل سنظرةلللسيافرةليسمت دللت سعليسنظرةلللسفا للرسفهملاسوفهلل مسنسل لس"
سمهم  خسم ي س رعلس   ينسياأهم  سكدتس  سم قعس:س
س
سسسسسسسسY . P = V. Mسسسسسسسسسس سسسسسسسسسسسسسس   نظرةلسفالرسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
 
 M /Y . P = V
 
 = KسM/سسY . Pنظرةلسيافرةيسمت دت سسسسسسسسسسسسسسسسس
 
س       V /1 = K
سK /1 =V
"سلسةتسليرسرسيلأاللسY  لمسي نتلت سياك ل سياهماهمل س"سسلأنياكي لا سةلر نسسسلأن ميس لي سملتس ل  سةتضلعسسسسسس
يس ينسيلعتلمللت سةتسللمسوسللت ىسيات فالل سياكتملللسا دلل ي  يس علليس1ياهململليرس تصلللسينللهسمت  لل سس  يملللس هماهمالللسمحللي   س
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يفلل "سياكي للا سكلل ا سث للتدسم للي س   ينسياأهملل  سرسيلأالللسياهململليرسلأنللهسمت  لل سس للي سع يملللستحتللت سقلىسفلل يدس
ةنمللتفيسي نفللتقس عللت يدس  همتاالليسيي للتميدس  سلل ةلسييلليف عتدس ثللر  ستسلليرسل للادتسمأهللتسةزمأالللسل ة لللسنسلل اتس لل س
سيلأفري س     سيلأعدت سست قتفلسقلىسياظر فسياسات الس يلعتلمت ةلسا   ي.
ال ا سفأظلر سياكي لا سا سات للسياأهميةللس  هملىسمحلي   سمليس لي سعليمسعلي  سيا أل سييركلزيس سلبسيعتهملت  مسسسسس
ةيسينسةعلمللىسمللتسسيىسيا للر"سياأهمللييسا تللأثيرسرسم للي سياأدلل سيلعتلمللت يس ي لللسيا  لليي للتسي سعي ي للهسرسياتللأثيرسع لل
يمكلليسا سات لللسياأهميةلللسينس ف  للهس ي لللسيلعتلمللت س لل س لل فيرسيا للمسييأت للبسملليسيي للر "سياأهمللييسيالليزمساتسلل ةلس
زيالتسياأهمل  س  ليسمجلر سرس ل هسيير  للسلسسهيي لتميدسيلعتلملت ةلس ستاتلتليس ات ةتهلتسعليسةيس   سة لرسملتس تصللسينل
س  ااسا ت ت  س  نسةيس فت  سة رىس.سسس
س
 المطلب الثاني : السياسة النقدية في التحليل الكينزي
س
يمالت سياتح اللسياكي لاك س تصللسينلهسسقلى)س3391-9291اهميسة دسيلأزملسيلعتلمت ةلسيالتيسعرفهلتسيا لت سرس سسس
ع زسقديستح اي هسعيسقيجت س لسم هسيلأزملليسةةليستحل  سيل تدلتمسمليس  ي للسياتسليريدسرسييسلت ىسيا لتمساع ل ت س
سياتيسينك تسياأظرةلسياكي اكالسع ىس  ي تهيسقلىس  ي لس أثيرسيا ر"سياأهمييسع ىسمجدلسياألتفيسيلعتلمت ي.س
       senyeK dranyaM nhoJ(سالللل نسماأللللت  سكاأللللزكاأزةلللللسع للللىسةلللليسصللللت  هتس الللل سفهللللردسياأظرةلللللسيا
كلللر سف للللسع لللىس للل هسيلأزمللللسس اللل سي لللتهيفسكاألللزسرسيا ييةللللس  ي للللسياكسلللت سياللل يسدلللهيهسسس))6491-38891(
تيسسيلعتلمت سيا تي س ي س  هسياف يسةةيسيسرزسة مسة  تسهس   لسينجر  سمأهيس ا سينتهميسكاأزسجم لسميسيلأفكلت سيال
س1كتنسة تق تسياكي ا سقديسييستيتدس ميسساأهت:س
سيات يزنسرسيلعتلمت سةتحهم سعأيمتسةتحهم سياتلسالسياكتملسا د ي  .سسأنيافر"سياهمت لسس-*
سيافلملسرسياتح السسرسيلعتلمت سياأهمييس يلعتلمت سياهماهم .س-*
اهتزسيلأ  ت س يلأا  سيخضعساأ عسميسيلجد  سيخت ل سمليسسسأنيف ي"سمر نلسيلأ  ت س يلأا  س ا سةرىسكاأزسس-*
سيعتلمت سلأ ر.
سينس  رسيافت ي سفت ر س هماهمالس تحي سميس ي س  يزنسسرسيل  ت س يل تثدت .س-*
                                                           
1
 .64مراعس   سمكرهسيسصس،  ا  سم  ىسبخت ي - 




سللللرسياأظرةلللللسياكي للللاكالس ياأظرةلللللسياكاأزةلللللسع للللىستح للللا همساللللي  سسيي تهمللللييد علللليسين كسللللتسيل تيفللللتدسرسسسسسس
ياسات لسياأهميةلس ميىسف تااتهتسرسيلعتلمت س ة اتهتسرسم تلجلسياتهم  تدسيلعتلمت ةليس عليسي لتأيسكاألزسرسنظر لهسقلىس
س1   سياسات لسياأهميةلسقلىسيا أتصرسياتتاال:
افلل يدسياللتيسة للرفسفاهللتسيلعتلمللت س للتلدسكسللت سة س كلل  سعلليمسمر نلللساهللتزيسيلأ لل ت س يلأالل  يس تصلللسرسيس-1
ديةييس ياتيسميسييفر "سينس لهيسي فتقتدسرسيلأ  ت س سيلأال  يس ستاتلتليسي فلتعسياهملي  سيا لري السا أهمل  سيال يس
سةأ رسعأهسزةت  سيا  بسياك  ساكيسيا يععسيث تسعيمس يع الس  يسيا رفي.س
ري"سيي لتميدسيلعتلملت ةلسسللسيمتليسقلىس س اللسييلملر فتدسييت ع للس ياسليرسلسةهمتلمرسيا  بسع ىسياأهم  سع ىسةغلس-2
مت ع للليس كلل ا سقلىسييضللت سلسرسيلأ لل يقسييتااللليس الل سةللرىسكاأللزسينسيلأفللري س للاهم م نسسللي سيل تفللتتسستاأهملليسرس
سدك هسياست لسسلريلس أييدس تصلسرسياف يدسياتيس  رفسة  ت  تسي فتقت.
 ي سرسياتح السياكاأزيس ك فلسيع ي"سيلأم ي سالإ تثدت يسفإ فت"س  رسيافت لي سة ل عسع لىسة تقس  رسيافتس-3س
سةيف هتسييستثدرةي.ستييل تثدت سةمتسي فتعهسةهم لسميس  مسيل تثدت سنظيرسياتك فلسيا تاالسيا
س
ت  ل  سةهلتس ي للسيلعتلملت س لأثيرسياسات للسياأهميةللس ف تااتس لرىسسلأنياأظرةلسياكاأزةللسسينس ميس ي سمتس   سةتضعسسسس
س2قديسياأهمتفيسياتتاال:
س
مليس لي سينس  الهسياسات للسياأهميةللس ل سزةلت  سيي لر "سياأهملييس األملبسةثلرهسيي تدلرسع لىس ل رسيافت لي س .ةس
 ةمتسرس ت سصفاضس  مسيي ر "سياأهمييس اك يسقلىس فعس  رسيافت ي .سصفاضهي
 
يل لتثدت يسينجلتصس ي للسيلعتلملت يسفإ فتقلهسة ل عسقنس  رسيافت ي س  سيلي سيار اس سا مسي نفلتقس .خس
ع للىسزةللت  سي نفللتقسيل للتثدت ييسةمللتسرس للت سي فللتعس لل رسيافت للي س للا دلسع للىسصفللاضس  للمسي نفللتقس
 يل تثدت يس ي لسيلعتلمت .
 
قنسي فللتعس  للمسيا  للبسياك لل سرسيلعتلمللت س للاك يسقلىسزةللت  س  للمسي نتللت س ياللي لس يل للتنييمسملليس . س
 مضتع سي نفتقسيل تثدت ي.س ي سعدل
س
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سف تاالس ات لسياأهميةلسعأيسيافكرسياكاأزيس هم سع ىسيا أتصرسياتتلي:سسسأن سأتليسع ىسمتس   سنستأتجس
س
  السي ت تسلس  رسيافت ي سا تسيرسرسيا ر"سياأهمييسفك دتسكتنتسمر نتهتسك لير سيز ي دسف تااللسياسات للس 
 ياأهميةل.
مر نللللسي نفلللتقسيل لللتثدت يسستاأسللل لساتسللليريدسة للل ت سيافت لللي يسفك دلللتسي ف لللتس  اللللسي لللت تسلسي نفلللتقسس 
 .يل تثدت يسا تسيريدسرسم يلدسيافت ي سكتنتسياسات لسياأهميةلسةكثرسف تاال
همللىس سللبس ةككلليسةنلمللت سياأظرةلللسياكاأزةلللسع للىسة الللسياسات لللسياأهميةلللسس للكلسعللتمس ي لللسيلعتلمللت سقلسةمللتس  سسسس
سنظرتهمسيعلسف تاالسميسياسات لسييتاالساع  تخسياتتاالس:س
نسةهملللعسرسسلللت ئسيلأملللرسع لللىس للل رسيافت لللي سفلللإنس للل يسيلأملللرسةنس لللأثيرسياتسللليرسرسيا لللر"سياأهملللييسلسللليسةولللتس .1
سملر فيسسإ فتعسمر نلسم يلدسيافت ي سا تسيريدسرسيا ر"سياأهمييسمث دتس  سم قعسرسيالكلسياتتليس:س







  .734ييلمي س:سع يسييأ مسياسايسع  سنزي س  يسيايةيسيا اسىسيسمراعس   سمكرهسيسصسسسسسسسس
 لا بسع اهلتسسB "قلىسياأهم للس"س"A"ميس ي سيالكلسياستس سةتضعسينسزةلت  سيي لر "سياأهملييسمليسياأهم للسسسسس
"سةيسزةلت  سرسD"يسغليرسةنسيلأملرسس ليسياأهم للس"2i"قلى"1iي فت"سم ي سيافت ي سكدتس ل س يقلعسرسيا لكلسمليس"
سيا ر"سياأهمييسايسةريفهمهتسي فت"سرسم ي سيافت ي .
كدللتسينسعللي  سم للي سيافت للي سع للىسياتللأثيرسرسيا  للبسياك لل سلسلليسينسيمللرسملليس للي سعأللت سي نفللتقسيل للتثدت يس .2
نسياكثللليرسمللليسة ستاتللتليسف تااللللسياسات للللسياأهميةللللسمر  نللللسور نللللسي نفلللتقسيل لللتثدت يسي للليلدسيافت لللي س تصللللس
 لىسم لي سيافت لي سسللستحكدلهسيا يةليسي نفلتقسيل لتثدت يسس لكلسعلتمسلسةهمل سفهملاسعسسلأنيلعتلملت ةرسةلر نس
 1 i
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فدلللثيس غلللمسي فلللت"سيسمللليسيا  يمللللسيلأ لللرىسمثللللس  ع لللتدسييسلللتثدرةيسييسلللتهم  السا ظلللر فسيلعتلملللت ةلسا   لللي
م لليلدسيافت للي سرسفلللس  للتؤمس  ع للتدسييسللتثدرةيس للاح مس للكللسعلليسي نفللتقسيل للتثدت يسمللتسةهم لللسملليس
 تتليس:سف تاالسياسات لسياأهميةلسكدتسة قحهسيالكلسيا
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  للمسيا للر"سياأهمللييسة لليسمتسلليرس للت ا ستحللي هسياسلل  تدسياأهميةلللسرس للرسينسيا  للبسسسللأن الل سةللرىسكاأللزسسسسس
ع ىسياأهمل  سةهمل سع لىسيالي يفعسيالثيفيس يي تميدييل تالتفييسييضلت سل)سيفتلي لسيا أل سييركلزيسمليس لي س ات للس
يلعتلملت يس رسفللسس  مسيي لر "سياأهملييسرميسيرفعس ياس قسييفت  لسكدل يساع  يقسييتاالسع ىس  السييثت س
ما س ات هسيافلت ضسمليسيي لر "سياأهملييس ل سيات فال سرسدلريلسياسلأييدسةيسالييفعسييضلت سليس ستاتلتليس تسلت مس
 نتا للسا  يعللسيا كسلالسيي ال   سسلرسسي ل هسيازةلت  سرسزةلت  سيا  لبسع لىسياسلأييدسيالتيس ل فعسة ل ت  تسياسل عال
سسس1."2i"سقلىس"1iنتا لسم يسيا  بسع ىسياسأييدسم يلدسيافت ي س"ة  ت سيافت ي س ة  ت سياسأييدي تأنفضس
ات هسييسللللتثدرةيسنتا لللللس لللل لللليلدسيافت للللي يسم نتا لللللسيل للللت تسلسيا تاالللللسالإنفللللتقسيل للللتثدت يسا تسلللليريدسرسسسسسس
  للمسي فللت"سم لليلدسيافت للي سا ت  للعسرسم للت ة همسة سقن للتلسم للت ةعسايةللي يسيلأمللرسيالل يسة للبسع اللهسزةللت  س
سيل تثدت يدس ستاتتليستحرة سيا  بسياك  سرسيلعتلمت سيا يسةك يسقلىسياتأثيرسرسييتسيريدسياك السايعتلمت .
 سللبسيافكللرسزةللت  سيل للتثدت سيا ت للي سقلىس ركلللسياسات لللسياأهميةلللس للتك يسسسللأن ملليس للي سمللتس لل  سةتضللعسسسسس
 سيي لر "سياأهملييس لتك يسقلىسزةلت  سيالي لسيال لبسقلىس فلعسمليس  لمسيالي لسيال لبسيس ستاتلتليسفلتنسزةلت ياكاأزيس
متسةسفرسعيسة السياأهم  سرسياتح السياكاأزيس مأهسياي  سييهلمسا سات للسياأهميةللسرس أ لااسيلعتلملت س عليسمالزسكاألزس
س2قديستح ا هساأ عرسميس  رسيافت ي س:س
علل ي"سةيس لل سمالل سياسلل رس:س  لل س لل رسيافت للي سيي للبسعلليسعد الللسي عللري"س يلسسعععر الفاةععدة النقععدي .1
 يا يسةيف هسميسيحلملسع ىسعر"سميسيا أ كسيات ت ةلس ي لسيلعتلمت .
:س  س   سيا  ي يسييت ع لسميسياهماتمسس د السيل لتثدت سة سيات  لعسرسيل لتثدت يدسسسعر الفاةدة الحقيقي .2
سس.ياهمت دل
ففل س لت سملتسسسييل لتثدت يدسرسيلعتلملت   رسيافت ي سياهماهم س ياأهمييس تسمليسيحلي ينس  لمسسسأن ةرىسكاأزسسسسسس
كللتنس لل رسيافت للي سياهماهملل سيكللقسملليس لل رسيافت للي سياأهمللييس للا دلس لل يسع للىس  لل اعسييسللتثدرةيسع للىسيل للتثدت س
 ةهم  هساتحهما سة ستفيسمجزةليس ة دلسك ا سع ىسصفاضسم يلدسيل  ت سنتا للسي فلت"سم ليلدسيافت لي سياأهميةللس
سيا تملساع  ت .س   اههس  سيل تهيكسمتسةست مسرسي فتعسييست ةتد
ة  لتمسيل  لت سمهمت نللسسرسةمتسقميسكتنس  رسيافت ي سياهماهم سيعلسميس  رسيافت ي سياأهمييس ا بسع ىس  يسي فلتع
  تمسيل تثدت س ستاتتليس اأ ك سيلأمرسرسي فت"سييست ةتدسيا تمللساع ل ت يس  ريالعس  لمسيل لتثدت يدسرسأس
سيلعتلمت .س
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 للل يزنسرسيلعتلملللت س ييسلللت ةتدسيا تمللللساع للل ت سلسيحللليفيسقلسرسفللللس سلللت يسسلللرس لللي فيسسسلللأن ةلللرىسكاألللزسسسسس
يل لتثدت سةيسيعل يخس ل رسيافت لي سياهماهمل سمليس ل رسيافت لي سياأهمليييسيلأملرسيال يسلسة لبسع الهسة سلتفيسس سيل  لت س
سك ير سة س ست رسك ير سا دستثدرةيس ييي رةي.
عد اللتدسسقلىسة لل ت سيافت للي سياهماهمالللس ة لل ت سيافت للي سياأهميةلللس  لل  سنسة لل تخسياتهم  للتدسسللرسللأسكلل ا ةللرىسسكدللتسسسسسس
يا ألل كسيات ت ةلللسيي اهلللسالإعللري"يسفت اللهس لل سيات  للعسرسمللأعسيل تدللتنسسأللتليسعلليسي للتهسياسات لللسياأهميةلللسييت  لللسرس
زةلت  سسع لىييسلتثدرةيسيا  ليس لاهم  س ل سزةلت  سي علري"س ستاتلتليسصفلاضسم ليلدسيافت لي سياأهميةللسيلأملرسيال يسيحفلزس
سي نفتقسيل تثدت ييس ستاتتليسي فتعسرسة  ت سياس عسيارةسمتاالس يي ي سيلأ اال.
 ست قلتفلسقلىسمال س لاأنفضس  لمسيل  لت سنتا للسل فلت"سيا  ي ليسع لىسيل  لت سيلأملرسيال يسة لبسع الهسسسسس
 سل  للت سفير فللعسنتا لللسالل ا سي نتللت س ملليسعلليمس لل يزنس  للمسيل  للت س يل للتثدت يسةيسينسيل للتثدت سيكللقسملليسي
سسس. ر فعسة  ت سيي ي سيلأ اال
 سلكلسعتمسةرىسكاألزسينسيثلرسياتسليرسرسكداللسياأهمل  س ي للسيلعتلملت سةتحلي سقلديسثليفيسع يمللس اسلالس ل سسسسسسس
ينسجماعسعأتصرسي نتلت سرسيلعتلملت سمت تنسللس عتس للساي لت يي سفادلتسساأهلتيسث لتدسيا  ي ليس يلأال  سلتيلتسينس ألتكس
تسغلليرسم ففلللس  فالل سكتمللليس سأللتليسع للىس لل هسنسجماللعسعأتصللرسي نتللت ستحلملللسع للىسنفلل سيلأاللرسمللييمسةمللقس تاللليس
سيلف يقتدس كثرسكدالسياأهم  سرسيلعتلمت سميس ي سياتاتر:سس
س
 تالسيل تنييمس  نسمست ىسياتلسالسياكتملس:س ي س  هسياتالسعليس ال  سعأتصلرسقنتلت سغليرسمسلتنيملس .أ 
قلىس أ للااسيا  للبسياك لل سةيس الل  سس تالللسقا ت ةلللسرسيلعتلمللت يسالل ا سفزةللت  سيا للر"سياأهمللييس للتك يس
 ستاتلللتليسزةلللت  سيات لللسالس ي نتلللت س  نسينسةلللأ ك سماللل سرسزةلللت  سييسلللت ةتدسيا تمللللساع للل ت س تصللللسينس
 يلجهتزسي نتتا سةتسمسستير نلسيا تاالسرسفلسث تدسيا  ي يس يلأا  س  كتاا سي نتت .
 
 سم للس لس  للسايسكتملللس  تصلللس تالللسيل للتنييمسياكتمللل:سرسفلللس لل هسياتالللس كلل نسكلللسعأتصللرسي نتللتس .ب 
عألملللرسيا دلللليس ةيسزةلللت  سرسيا لللر"سياأهملللييس لللتك يسقلىسزةلللت  سيا  لللبسياك للل س  نسينسةأ لللرسعأهلللتسةيس
ة لبسع لىس ل يسيلأملرسةيسزةلت  سيسزةلت  سرسي نتلت س يل لتنييمسسسل بس تاللسيات لسالسياكتمللس ستاتلتليسفل
س1  ت سسأف سيازةت  .سفهماسزةت  سرسيلأا  س ييست ىسيا تمساعسياتلسالرس
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 السياسة النقدية لدى التحليل النقودي وبعض المدارس الأخرىسالمطلب الثالث :
 السياسة النقدية في التحليل النقودي -أولا
 ل  سيثلرسيا لر"سياأهملييسع لىسسةنلملت هسس يس  رقأتسلأ مسيلأفكت سياتيساتلسبهتسيافكرسياكاأزيس يا يسلسة ل "سسسس
ييست ىسيا تمساع  ت يسقلسةممسيخت ف نسمعسياكي ا سفهماس   سيعت ت سينسييسلت ىسيا لتمساع ل ت س ياللسرسكداللس
ياأهم  سا  ي تيس ا س فضسكاأزسيعت ت سينسييست ىسيا تمساع  ت س  سي لي سا   لبسع لىسنهملييسة سينسياتسليريدسرس
س    سفهماسقلىسياتسيريدسرسيي ر "سياأهميي.ييست ىسيا تمساع  ت س
 ا سيسرزسكاأزسينس أتكسيا يةيسميسياتلدسياتيس ك يسميس يمتسيازةلت  سرسيي لر "سياأهملييسقلىسياتلأثيرسع لىسسسسس
يلعتلملت سياهماهمل سكدلتسينس ألتكس لتلدساليس لك يسفاهلتسيازةلت  سرسيي لر "سياأهملييسلأيسيثلرسرسيلعتلملت سياهماهمل سس
ف أي تس ا رفسيلعتلمت س كل  سدليةيسة سكسلت سةةليسسي ك سرسزةت  سيا  بسياك  سع ىسياأهميس  نسيثرسة رفهماس أ
ةهملعسيلعتلملت سرس"فلخسياسلا ال"يسففل س ل هسيافل يدس لاأ يمسيثلرسياسات لتدسياأهميةللسع لىسيلعتلملت س سلس لأثرسزةلت  س
ستلعتدلللت سع لللىسياسات للللسياأهميةللللساتحفالللزسسيي لللر "سياأهمللليييس ستاتلللتليسلسةألملللعسيافكلللرسياكاألللزيسرس للل هسيير  لللل
سسس1يلعتلمت .
 سلتارغمسمليسة اللسيلأفكلت سيالتيسالتلسبهلتسكاألزس سيالتيس لت تسس لكلسك ليرسرسقيجلت س  ل  سات لت زسةزمللسياكسلت سسسسس
)سيسةةليس ريالعسيافكلرسياكي لاك س سلزاسالمسياتح اللسياكاألزيس3391-9291يلعتلمت يسياتيسدهي تسيا ت سرس 
قلىسمتسس يسيارخسيا تيالسياثتناليسقلىسغتةلسفه  سةزملسايةلي س  ل سةزمللسياتضلنمسةاركل  يس ال سكتنلتس ل هساادتيس
 سة لهي تسرسياسلتس يس سيالتيسع لزسةنلملت سيافكلرسياكاألزيسعليسقيجلت س  ل  سسيلأزملس يةثلسع لىسيلعتلملت سيارةسملتلي
م ي سنم سياألت جس ال سكلتنس لت يسع للسمال سسيس ا سدهيدس  هسياف سي فتعسرسم يلدسياتضنمس سس ئسرمت
سس2ينسياتضنمسةر  اسستار تلسيلعتلمت يس سنم سيلعتلمت يسياسرةع.
يافل سفهلردسياأظرةللسياأهميةللسيايةثللس يالتيسكتنلتسع لت  سعليسمجد عللسمليسييهملتلدسيالتيسن لردسرسسس  لي س ل هسسسس
سسسسسسسسسسسسسكتللللللللتخس"  ي للللللللتدسرسياأظرةلللللللللسياكدالللللللللسرسياأهملللللللل  "ستحللللللللتسقدللللللللريفسياق فاسلللللللل  سيلأمرةكلللللللل سما تلللللللل نسفرةلللللللليمتن
سسس لليعىسسأظرةلللسدللاكتغ سملليساتم لللسدللاكتغ س ياللتيسة للفردسعلليس ل  سنظرةلللسايةللي  "سnamdeirF  "notliM
سياأظرةلسياأهميةلسيايةثل.سة 
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 سليريدسيي لر "سياأهملييس ل سي لي سيار اسل سس  تلقس  لرىسياأظرةللسياأهميةللسيايةثللسس لكلسعلتمسينلهسرسيلأاللسياهململير
يسللت ةتدسياأللت جس يا دتالللس يل للتنييمسةمللتسرسيلأالللسيا  ةلللسفللتنسيي للر "سياأهمللييس لل سي للي سا دسللت ةتدسيا تملللس
س1اع  ت س ا سعديدس  هسياأظرةلسقلىسق اتلسيافكرسياكي اك س سياأظرةلسياكدالسا أهم  .
 عليسينتهمليسما تل نسفرةليمتنسيلأفكلت سيالتيسالتلسبهلتسكاألزس يالتيس سلبس ةةلهسكتنلتسةكثلرسلد  لتس ةملتس  تدليسع لىسسسسس
 عيسة دسقلىس رياعسي تنييمسياسات لسياأهميةلسرسيا ت سالمتلحسياسات لسييتاالسياتيسكلتنسة صل سسينظرةتدسغيرس يع ال
بهتسكاأزس عيسةكيسما تل نسفرةليمتنسينس ل يسيات الهسقلديس ل هسيي لت ئسةهمل  سقلىسعليمسيل لتهمري س تصللسرسفللسعليمس
يا  ةلللسالل ا سغتا لتسمللتس سللتنيمساتحفاللزسسف تااتهلتسرسيلأالللسياهململليريسفتاسات للسييتاالللسميدسف تاالللسةكثللرسرسيلأالل
سياأد سيلعتلمت ي.
س2 ةرىسما ت نسفرةيمتنسينسيا  بسع ىسياأهم  س ي لسيلعتلمت سةتحي سميس ي :
 ياثر  سياك السا   ييدسيلعتلمت ةل: )1
س ةهملميسستاثر  سكلسملمت  سيالم  سع ىسياي لس ياتيس لدلسيلأدكت سياتتاال:
 ؛ياأهم  سرسدك هتسياست ل 
 ؛ييتاالس يلأ همس سياسأييد)يلأص  س 
 س.لنهميةس     ةسسييت سيا لريس ياهمي  سع ىسيا دل)س سياتيس تح  سقلىس 
س ا سةرىسما ت نسفرةيمتنسينس  هسييتسيريدس  سياتيستحي سة س هماايسيا  بسع ىسياأهميس
س
  ك فلسيافرصلسيا ية لسا أهم  س س ك فلسيل تفتتسستاأهميس): )2
  تحي س  هسياتك فلسولتسةضلا هسيلأفلري سيال يسيحتفظل نسسلتاأهم  سعليسيلأصل  سيا ية للسملتس يالتيسمليسييدكليس
سسسسينستحهمللل سع ي للليسمثللللسيلأ لللهمس ياسلللأييدس اللل س لللت  سفرةللليمتنسقيجلللت سم لللي سيا ت للليسييت علللعساي لللتثدت س
س يا يسةأهمسمسقلىساز ار:
 يس  يسيا ت ي.يلجزلسيلأ  :سيا ت يسيارياعسقلىسياي لسيلهم سم 
يلجلللزلسياثلللتني:سييكت لللبسيلهمللل سمللليسيلأ سلللتفيسيارةسمتااللللسياأت للللسعللليسي فلللتعسيلأ للل ت سياسللل عالسمللل هس 
 سيلأص  .
س
 يا  يملسييكثر سرسةم يقس س ر ابسةفض اتدسةصحتخسياثر  : )3
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نس لت زيسياثلر  سلسإ عيسي  لسبه يسما ت نسفرةليمتنسا ينلبسكافاللسرسنظرةتلهس ال سسألتليسع لىستح ا لهسفلسسسس
يحرك نسةم يممسسلرس ت ل سةنل يعسيل لتثدت يدسسألتليسع لىسيا  ي ليسيلهمهمللسمأهلتسسللسكل ا سصضلعسلعت لت يدس
س1. ا سةل  سع اهسفرةيمتنس سدالس  ر ابسيلفض اتد)ة رىس ت   سسأم يقس
 
 مليس لي سملتس ل  سةتضلعسينسياأظرةللسياأهميةللسيايةثللس أت التستح اللساتنلبسيا  لبسع لىسياأهمليسس لكلسةكثلرسسسسسس
ي سلتعسالتس أت اتلهسياأظرةللسياكي لاكالي ا سي ليفيسما تل نسفرةليمتنسمفهل مسياثلر  س سيعتلقسينسياأهمل  س ل سالزلسمليس
سسسسسسس تفلللتتسسللللتاثر  سرسدللللكلسةصلللل  سمتاالللللسياثلللر  يسةيسملللليسييدكلللليسيل تفللللتتسسلللتاثر  سرسدللللكلسنهملللل  سكدللللتسيمكلللليسيل
سسسس2س ةسمت سسلري.سة سعهمت ةلسة 
س
 ستاتتليسفإنس يالسيا  بسع ىسياأهم  سعأيسما ت نسفرةيمتنس ر كزسة ت تسع ىس  مسياثر  سي لتف سبهلتس يلأدلكت سسسسس
ي لتف سبهلتسع اهلتس ع ي ليس ل هسيلأدلكت س ةم يقس س ر البسةفضل اتدسةصلحتخس ل هسياثلر يدس كل ا سيي لي سييت علعس
س3ا تضنمس ا س كتبس يالسيا  بسع ىسياأهميسع ىسيالكلسياتتلي:س
س
 dM =سè ,er ,br ,P( f  س) u,w, p/py,
س
س ةهملميسسلللللس:
س:س يالسيا  بسع ىسياأهم  dM
س:سييست ىسيا تمساع  ت سسسP
س:سعت يسياسأييدس س  رسيافت ي سياس ع )سسbr
  سس:سعت يسيلأ همس سيلأ ستفيسياس عالس)سerس
 :سم ي سياتضنمسييت ععسسسسè
 :سياثر  س نس تهتسا ي لسيايي مp/py
س:س ةسمت سيا لريسسw
س:سيلأم يقس  ر ابسيلأ ا ةتدسسسسu
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 ةلرىسما تل نسفرةليمتنسس1 ال سة صلتس ل هسياي ي للسسضلر   سيل تدلتمسوحلي يدسيا  لبسع لىسيلأ صلي سياأهميةللسسسس
عأتصرس يالسيا  بسع ىسياأهم  سسلكلسعتمسمت تنسلسميسياي السيلأ لىسستاأس لسا دست ىسيا لتمساع ل ت ساا ل  سسسأن
س ا سقلىسياأظرةلسياكدالسا أهم  ساكليسمليس لي سلرةهمللستح اللس ت فللس ال سةسلت رسست قلاعس ل يسيلأملرسمليس لي س
تحي سيلأمرةكالس ا سس ليسينتهلتلسيالرخسيلأ  اللس همييمسةمث لسعيسيا  يينسياتيسدهيدس ر خس ميسساأهتسيا لةتدسيي
يساللل   سينسصفلللاضسيي لللر "سياأهملللييسعللليسة ىسقلىسقةهملللتفسيل فلللتعسرسيلأ للل ت يس كللل ا سس للليس4681بهلللتس لللألس
يس0481يل فللتعسرس  للمسيي للر "سياأهمللييسياك لليرسرسكتااف  ناللتسع للىسيثللرسيكت للتفسيالل  بسس ي لل يااتسرس للألس
زةللللت يدسمتسللللت علسرسييسللللت ةتدسيا تملللللسسقلىةةلللليسة ىسزةللللت  سيي للللر "سياأهمللللييسس0881 األللل خسقفرةهماللللتسرس للللألس
س2ي ا سةككيس ي دتسع ىسينسياتضنمس ي دتس سرسكلسمكتنسفت ر سنهميةل.اع  ت 
س
س  يسيلأثرسيمرسعقسعألمرةيسة ت ارس ت:سسسأنغيرسينس  يسيلأمرساا سبه هسيا ستللس ا سةرىسفرةيمتنس
تدسي نتللت س ال سة لليس سل هسعألملريسمتسلليرس الا سثتسللتسفزةلت  س ل يسيا ألمللرسرسفللسث للتدسياتساليريدسرسمسلت ةس-*
يي ر "سياأهمييس لتك يسقلىسي فلت"سرسييسلت ةتدسيا تمللساع ل ت سمثللس ليفيسرسيا لةلتدسييتحلي سيلأمرةكاللسرس
س).9781-5681 
سةمتسيا تملسياثتنيسفه سياتسيرسرس  مسيي ر "سياأهميي.س-*
سسسسسسسةللليمتنسع لللىسينسيا  يمللللسيالللتيستحكلللمسيا  لللبسع لللىسياأهمللل  سقلللديستح ا لللهستحتلللت سقلىسفللل يدسزمأاللللساتتسلللير ةككللليسفرسسسسس
سيا  بسع ىسياأهم  سقديستح ا هسةتسمسسك نهسمستهمرس ةتحكمسسهسعتمينس ت:سنإف ستاتتليس
سسسسمسللللت ىسياثللللر  سياهماهملللل سالإفللللري :س الللل س للللير فعسيا  للللبسع للللىسياأهملللليساي تفللللتتسسللللهسملللليس للللي سزةللللت   
 ياي   سياهماهمالس سزةت  سياثر  .
ياللتيسسةللل ك فلللسيل تفللتتسستاأهمللي:س لل سم للي سيافت للي س م لليلدسيا  ي للعسع للىسيلأصلل  سيلأ للرىسغلليرسياأهمي 
س01يلأفلري سةضلح نسسللللللللسنإفلس%01 اتأتزا نسعأهتسمهمتسلسي تفتفهمسستاأهم  يسفدثيسقميسكتنس  رسيافت لي س
تسيسكلل ا سةت رقل نسينللتلرسياتضللنمسف  لل اسم للي سياتضللنمسمللثيس ةأللت سيحتفظلل نسبهلل001 نلتنيرسعلليسكلللس
  ةأت سيحتفظ نسبهت.سس001 نتنيرسعيسكلسس21فتنسيلأفري سةضح نسسلللللللس%21
س
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  سسسس1 عيسي تأيسفرةيمتنسرس فسيرهسلأثرسيا ر"سياأهمييسع ىسييست ىسيا تمساع  ت سع ىسياأتت جسياتتاال:سسسسس
يا تمساع  ت سرسيلعتلمت سقلىسقدتنسزةت  سرسيي ر "سياأهملييسسأسل لس كفل سيحتت سيل تهمري سرسييست ىس .أ 
  د تعس غ لسيلأفري سرسيل تفتتسستاأهم  سكأس لسميس   ممسياهماهمال.
 لل سةت ألللبسيلعتلمللت سي فتعلللتدسرسس%5.3لسسلليسينسةأدلل س  لللمسيي للر "سياأهملللييس سلل هسرس لللي  س .ب 
 سس2رسياألتفيسيلعتلمت ي.سييست ةتدسيا تملساع  ت س ك يسيلنكدتش
 ةدهرس  سةتضعسةثر تسع ىسياألتفيسيلعتلمت ي.س6تحتت سياسات لسياأهميةلسقلىسف سلس هملسعيس .ج 
سس
 مليس لي سملتس ل  سةتضلعسينسفرةلليمتنسةلرىسينس  الهسيا أل سييركلزيسقلىس فللعسمليس  لمسيا لر"سياأهملييسملليسسسسسسس
ييفتل فيسمليس لي سدلريلسيلأ  يقسييتااللسمليس ل قسيلأ  يقس ي سي يسة  يدسياسات لسياأهميةلليسملثيس ات للسياسل قس
ييتااللس لاك يسقلىس فلعسة ل ت سيلأ  يقسييتااللسبهلتس ستاتلتليسي فلت"سيا  ي ليسيلهمهمللسمليس ل هسيلأصل  يس تصللسينلهسس ليس
ملتسيح زنلهس هم اللسسكل يا إعلت  س ر البسمحلتفظهمسييتااللس  لات اه نساي تفلتتسسلتاأهم   سسيلأفلري سسهم م ل يسيل فلتعس لا
 للاهم م نسكلل ا سستات اللهس عللت  س  للكالسثللر تهمسملليس للي سدللريلسةصلل  سة للرىسكتا همللت يدسستملليسة  يقسمتااللليسكدلل
 ستاتتليس  فعسة  ت س  هسيلأ ير سستالكلسيا يسيحفزسع ىسزةت  سقنتتاهتسيلأمرسيا يسةسلفرسعألهسي فلتعسرسة ل ت س
سيي ي سييستنيملسرسقنتتاهت.
زةلت  سيي لر "سياأهملييس لتك يسقلىسزةلت  سي نفلتقسع لىسيلأصل  سيا اأالليس ال سةلرىسسسلأنةتضلعسملتس ل  سس سألتليسسسس
فرةيمتنسينهسرسيلأالسياهململيرسيازةلت  سرس  لمسيي لر "سياأهملييس لتك يسقلىسزةلت  سرسيا  لبسياك ل س زةلت  سياألت جس
هملللاسزةلللت  سرسييسلللت ىسيا لللتمس سيلأ للل ت يسرس لللرسينلللهسرسيلأاللللسيا  ةللللس لللا بسع لللىسزةلللت  سيي لللر "سياأهملللييسف
ساع  ت .
ملليس للي سسي الل سةككلليسفرةلليمتنسينس فللعسم لليلدسياأدلل سيلعتلمللت يسةللتمسملليس للي ستحفاللزسيا  يملللسياهماهمالللسسسسس
 اكلللسيالمللأتعلس يل  للت س غللير ميس ينسزةللت  س  للمسيي للر "سياأهمللييسس للكلسمسللتدرس للي سمللي سل ة لللس للا بس
سس3اع  ت سةيس ضنمس اا سنم سرسياأت ج.سع اهتسي فتعسرسييست ةتدسيا تملس
 تنييمسياسات لسياأهميةلسمليس لي س لأثيرسرسيي لر "سياأهملييس  للسياأ لتفيسيلعتلملت يس  ةرسل ةس ىسياأهمسسسسسس
تلأثيرسرس  لمسياألت جس لي سيلأاللسياهململيريس ستاتلتليسف أهمل  سة اللسك لير سرس   ييفيسن عسمليسيل ليي يدسياأهميةللسا
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همل  يس لي سيلأملليسياهململيرسرس لرسةككلي نسع للىسة اللسقل اسنم  لتسرسيلأالللسيا  ةللسو ليلدسثتستلللسياتح ا ل سياأ
س محي  ساتحهما سن عسميسيل تهمري سرسياألتفيسيلعتلمت ي.
س
 السياسة النقدية في إطار نظرية التوقعات الرشيدة : -ثانيا 
 تح الللللسافهللللردس لللل هسياأظرةلللللسرسسييةلللللسياسللللتاأتدسملللليسياهمللللرنسييتقلللل سات للللرفيسنملللل م سايةلللليس فكللللرس للللية سسسسسس
سسسسسسسسسسسسسسسسسسس"س عللللللللللللللليس لللللللللللللللت مسكللللللللللللللل ا سيلعتلملللللللللللللللت ةتنسسhtaMسسnhoJسيلعتلملللللللللللللللت يسسهمالللللللللللللللت  سيلعتلملللللللللللللللت يسملللللللللللللللتدس"
تسسأملةنلملت  تسرسيدتهت  تسمعسم  عسياس  اأتدسمليسياهملرنسييتقل يس ال سةلرىسس"س"tnegras orraB ,sacuL
ياكثليرسمليسيا يعلتدسيلعتلملت ةلس  تدليسع لىسيالي  سسسلأنثل   س هماهماللسرسعلت سصلاتغلسيات ع لتدس ال س لرىسياأظرةللس
يس ينسيلأفللري س يا  للييدسيلعتلمللت ةلسةهم ملل نسسلمللاتغلسهم للتدسيلأفللري سرسياتللأثيرسع للىس لل  كياالل يسيالل يس    للهس  ع
ستن لملللللسملللليسياظللللر فس سياظلللل ي رسيلا لللللسلس للللادتسمأهللللتسييتسلللليريدس  ع للللتتهمسياردللللاي سسأللللتلسع للللىسيي   مللللتدسيي
سيلعتلمللت ةلسياأهميةلللس ييتاالللليس  تصلللسمأهلللتس  لل سييت  همللللسست ع للتدسيلأفلللري ساي ت للتدسييسلللتهم  الساركلللسيلأ للل ت سر
ستق .ييستهم لس   ع تتهمسلأ يلسياسات تدسيلعتلمت ةلسييأته لسميس ي سمهمت نتهتسست ت خسملتبهلسرسيي
س
 عليسة ىسق  لت سفرقلالسيات ع لتدسياردلاي سقلىسق لييفيسثل   سرسياتح اللسيلعتلملت يسياك ل س بحل فيسيات  اهملتدسسسسس
فرقلالسسسلأنياهمات السا سي لسيازمأاليسفهميسيمتيسق تنييمهتسينت  سا ينبسياأظرةلسيلعتلمت ةلس ا سيمكيسياهمل  س
ساأدتم سيلعتلمت ةلسيايةأتماكالسرس سعسياهمرنسييتق .يات ع تدسيارداي س  سيكقسيا أتصرسة السرس   ةرسي
ياتللأثيرسملليس للي سياسات لللسياأهميةلللسرس  للمسيي للر "سياأهمللييس للاهم  س لل سق للييفيس هم  للتدسسسللأن ةللرىسالل ك سسسسسس
   ةلللسرسيلعتلمللت س ستاتللتليسياأللت جسمللتسةهم لللسملليسف تااتهللتسقلىسغتةلللسمللر  سفلل سزمأالللسم األللسةكلل نسيلأفللري س يمللتسعلليس
سفكرتهمس  س  اهسياسات لسياأهميةل.دكل س
س
ف تاالسياسات لسياأهميةلسسلكلسعتمس هم سرسيا ييةللسع لىسعلي  سيلأفلري سع لىس  علعسقاريليتهلتسسسأنكدتسة تقسا ك سسسسس
 ة للييفهتس  للرقستحهماهمهللتسملل هسيلأ للييفسييسلل ر يس ستاتلللتليسملليسييهللمسينس كلل نسياسات لللسياأهميةلللس يقللحلس محلللي  س
س1 م  ألسمس همتس  سةك نس  ععسيلأفري سصحاحتساهمري يتهمسيلعتلمت ةل.
س
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سسسيس لي سملتس لل  سةتضلعسينسياسات للسياأهميةللسالليىسةنلملت س ل هسياأظرةللسلسسلليسينسلس  لهيس سليريدس للرة لس ملسسسسسس
يير نللسيا تااللسرسياسات للسياأهميةللسستلملت    ك ير س  س ك نسعت   سع ىسقلدتنسيل لتهمري سيلعتلملت ييس تصللسقنس
 لأثيرسياسات للسياأهميةللس لاك نسةكثلرسف تااللسسسلأنمر نللساهلتزيسيلأال  س يلأ ل ت يسةةليسةلرىسةنلملت س ل هسياأظرةللسملعس
سع ىسييست ىسيا  ةلس ينسعي  سياسات لسياأهميةلسع ىسياتأثيرسرسياأت جسرسيلأالسياهملميرس تك نسمحي   .سس
 الل سة صلل سةصللحتخس لل يسيل للتهسرس للت سعللر سصللتن  سياسات لللسياأهميةلللسيصللتمسقاللريليدسم األللسستلأ لل سس للرسسسسس
ت يسسلكلسك يرسق ييفيس تالسنل عسمليسعليمسياتأكليساليىسيلأفلري يس ال سمليسييهلمسينس تسلمسيلعت ت سيات ع تدس  ف
سياسات لسياأهميةلسيي  هملسستاث تدسياأسبيسةيس سيرسرسيي ر "سياأهمييسسلكلسثتستسنس ات.س
س
 السياسة النقدية في ظل إطار نظرية اقتصاديات جانب العرض :سس-ثالثا 
فهلردس ل هسياأظرةللسرسمتةللسياسل  اأتدسمليسياهملرنسييتقل س ال سةسل ىسةنلملت  تسقلىسقعلت  سق التلسعلتن نس لتيسسسسس
يلعتلمللت سينسكللتنسة للتنيسملليسسسللأن"سيا للر"سيخ لل سيا  للبسييسللت يساللهس"يس الل سةلرىسةنلمللت س لل يسيل للتهسسسللأنياهمت للس
فللإنسيالللسةكدلليسرسقللر   س عللمسيلجهللتزسس الل  سس تالللس قلل  سرسيات للسالس يل للتنييمسا  تعللتدس ييلل ي  سييتت للل
ي نتللتا يس ستاتللتليسزةللت  سي نتللت س مأللهسزةللت  س  لل  سيلأفللري س  لل فيرس لل عسسأ لل ت سيعللليس ةللتمسمالل سملليس للي س لل فيرس
س1يلأمتنس يارةلسياكتم لس تهائلسييأتخسييي مساي تثدت سلس ادتسميس ي سصفاضسم يلدسياضري ب.س
"س ل يسييلأهجيسكدلتس  أتلهسكل ا س اسللسيال ز يلسnagaeR dlanoR"مرةكل س  نتاليس ةسلتنس عليس  ل سيالر ا سيلأسسسس
"سيس  غللمس الل  سيا يةلليسملليسي  يلسياللتيس للي لسقللديس لل هسrehctahT teragraMياقة تنالللس ت  للرسمت غرةللتس"
ياأظرةلسقلىسينسةنلمت  تسةركز نسع ىسفكلر سة ت لالسةلس  ل سياتأكاليسع لىسة اللسيال يفزسي نتتااللس صفلاضسيي ليلدس
سللهسيافكللرسساللتلياضللرة اليس ستاتللتليسيا دلللسع للىستحفاللزسيا للر"سياك لل سع للىس سللتخسيا  للبسياك لل سةيسعكلل سمللتس
ييي  للسياأهم  ةللسعليسسسلأنيا يسنت ىسست تهييفسياتأثيرسع ىسيا  بسياك  يسكدتسةرىسةنلمت س  يسيل تهسياكاأزيسس س
س كزدسسلكلسة ت  سع ىس   سياأهم  س  أثير تس ة  تساتنبسيلعتلمت سياهماهم س اتنبسيا ر").
يعتلملت يس ل س  ل سياسات للسياسات لسياأهميةلسييأت ل لساسسأنةصحتبهتسةر نسسنإف ميس ي سم ت ئس  هسياأظرةلسسسسسس
ياللتيس ت للعس ات لللسياأهملل  سيار الملللس  نسسللتع سياسات للتدسياأهميةلللسيلأ للرىس تصلللسةمللتس سلل همسملليس للي س  فير للتس
يل تدللتنسسأ لل ت سفت للي سمأنفضلللس للاحفز نساتنللبسيا للر"سرسيلعتلمللت سةيسي نتللت س سستاتللتليسةأتهملللسيثللرسياسات لللس
ك  س اا سيا  لبسياك ل يس ستاتلتليسةهمتلملرس   سياسات للسياأهميةللس سل همسياأهميةلسقلىسيلعتلمت سميس ي سيا ر"سيا
سس2ع ىسة الس  فيرسيل تدتنسيي   خس سأ  ت سفت ي سسسا ل.سس
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 .64مكرهسيسصسمراعس   سع تسسكتفمسياييعد سيس - 
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 .14نف سييراعسياستس سيسصس - 
 





 مفاهيم عامة حول السياسة النقديةالمبحث الثاني : 
س
يل لتنييمسيلأمثللسا دل ي  س لي س س ىس ت  سياك متدسرسيا ت سقلىس فلعسمسلت ةتدسياأدل سيلعتلملت يسمليسسسسسس
ةلتمسس ي ل تهتسياتلأثيرسسمليسة هلتيس ال أهميةللس يالتيس  ليسياسات للسيا ات تدسيعتلملت ةلسعيسلرة سسيلعتلمت ةلسييتت ل
كدلتسينسييسلت سيلعتلملت يسعليسة لرفسي لريفسعدلتسسسع لىسيلأن ل لسيلعتلملت ةلس تحهمال سيلأ لييفسييلري سيا صل  سقااهلت
سستاسات لسياأهميةلس؟س ستسلسياسات لسياأهميةلسرس لمحاحهتسفدتس  سييهملم   تيلدس  سمس رس عيسةلهيسي
 
 المطلب الأول : مفهوم السياسة النقدية وأهدافها
 
عت ت  للتسي لليسة للمسمك نتتهللتسياللتيسإلسيمكلليسياللية سعلليس ات لللسيعتلمللت ةلس  نسياللية سعلليسياسات لللسياأهميةلللسسسسسسس
  للي س لل يسيي  للبس للاتمستحيةلليسييفللت امسيا تملللسييت  هملللسستاسات لللس سلل ىسملليس يمللتسقلىستحهمالل سة للييفهتسيا تمللليس
ياأهميةلللس ي للمسة  يتهللتسل للادتسمأهللتسيلأ االللس يا  للا لس ياأهت الللساتحهمالل سيلأ للييفسييرالل  سس للكلسعللتميس تصلللسمأهللتس
تلملت ييستحهمال ستحهمال سيل لتهمري سرسييسلت ىسيا لتمساع ل ت يسيا دتاللسياكتم لليستحهمال سم ليلدسعتااللسمليسياأدل سيلع
سيات يزنسمازينسيييف عتد.
س
 أولا: مفهوم السياسة النقدية
مليسمي  للسس ا سيخت ل   ي دسيات رةفتدسياتيس ت  سميس يمتسيلعتلمت ة نسق اسمفه مسياسات لسياأهميةلسسسسسس
 سمأهت.سييت  ت  مسيلأ ييفسةل كسرسة مسيا أتصرسييك نلسمتس س سةمتقلىسة رىيسغيرس
مجد علسياتييسيرسييتن  سمليسع للسياسل  تدسياأهميةللسسةمتس ع ى )"سetneiraP ogroeG elعرفهتسس  ا سسسسسس
س1السقدتنسي تهمري سة  ت سيالمرف".ةعلميسق ييفيسةثرسع یسيلعتلمت س ميس
تس  لتدلسع لىسجمالعسياهملري يدس ي الريليدسياأهميةللسسلملرفسياأظلرسعدلتسقميسسسأميمكيس  رة سياسات لسياأهميةلسكدتسسسسسس
ياللللتيستهللليفسقلىسياتللللأثيرسرسياأظللللتمس غللليرسياأهميةللللل كتنلللتسة للللييفهتسنهميةللللسة سغلللليرسنهميةللللليس كللل ا سجماللللعسي اللللريليد
س2ياأهميي.
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 .85يسصسمراعس   سمكرها  سم  ىسبخت ييسس- 
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س.153يصسمراعس   سمكرهع يسييأ مسياسايسع  سيس - 




ة س  سياتي لسيي تدرسيي تديسميسلرفسياس  لسياأهميةلسبهيفسياتأثيرسع ىسياف تاالتدسيلعتلملت ةليسعليسلرةل س ساليرس
يس ستاتلتليسفهل س  لقسعتسللسع لىسياأ لتفيسيل تدلتنيسا  أل كسيات ت ةللعر"سياأهم  س   االهسيل تدلتنس ي لتنييمس  لت لسيارس
ي اللريليدسيايزملللسياللتيستمكلليسياسلل  تدسياأهميةلللسملليسقلل اسعللر"سياأهملل  سة سيات  للعسياأهمللييسااتدتدللىسعلليس  لل س
سس1.  تالسييت تم رسيلعتلمت ةر
كدلتسةأظللرسقااهللتسع لىسةمللتس  للبسق ي  سيات  لعس يلنكدللتشسرس  للمسياأهمليساسللر"سيالملل  سع لىسة للييفسم األللسسسسسس
نل عسكلتنسمليسمظلت رسياسات للسياأهميةللسملتسسةي به يسيي  س لم عسجماعسي اريليدس ياتأظادتدسياأهميةلس ييلملرفالسمليس
س يمتسميدس أثيرسرستحيةيس  مسياأهميسييت فرسستاأس لسايعتلمت .
فا رفهللتسع للىس"سةمللتسة للييفسيا ألل سييركللزيسرسات  لللس لل  تهسملليس للي سياللتحكمسرسس)سلل  س للتمس ة سلل ن ةمللتسسسسسس
ياأهملل  س ة لل ت سيافت للي س دللر فيسيل تدللتنيسملليس للي سيلأ  يدسيار اسلللسا سات لللسياأهميةلللس ياللتيس تدثلللسرسعد اللتدس
س   رسينجلمم.سسياس قسييفت  لس مت   تدسيل تاتل سياهمتن ني
ة سةمتسكلسمتس هم مسسهسياك ملسميسعدلسةلكثرسسلمل   سف تاللسرس  لمس ركالبسيي ال  يدسياسلت  لسيالتيسيحلتف سبهلتسسسسس
 2 أييدس ک مال.سسياهم تعسييلمررس  يلسةكتنتسعد لسة س  ي عسة 
 ي للسيلعتلملت ستسمجدللسي الريليدس ياهملري يدسيالتيس سلتهيفسياتلأثيرسرسكداللسياأهمل  س ة ل ت سيافت لي سسأم   رفسسسسس
سسالسياتأثيرسع ىسييست ىسيا تمساع  ت س ياي لسيا لبسيات يزنييسست قتفلسقلىسةملتس  لرفسع لىسةملتس ات للسياك مللس
س ييلمرفسييركزيسستاأس لسنج  سياأهم  .
 س تدلتنسال يسفهل س  لا لسيا أل سييركلزيسرسي  ي  سياأهميةلليسةيسقالريليدسصفلاضس زةلت سمهمليي سعلر"سياأهمل  س يلسسسس
اتحهمالل سيل للتهمري سياأهمللييس ستاتللتليسفتاسات لللسياأهميةلللسمللتس لل سقلسي لليسة  يدسياسات لللسيلعتلمللت ةلسيارعتسلللسع اهدللتس
سس3.ييت  هملسستسايرسدك نسياأهميسرس  السم األسلأالستحهما سيلأ ييفسييس ر 
كفتل سياسات لسياأهميةلستحي سميس ي سعي  سياهمل ينرس يالأظمس ي الريليدسيينت فللسيي دل  سبهلتسسسسأن ةرىسينجقيلسسسسس
ا سلل  تدسياأهميةلللسرسق ي  سعللر"سياأهملليسستا للكلسيالل يسةضللديستحهمالل سياتلل يزنسياأهمللييسييأ لل  يس ةسللت مسرس   ئلللس
س4يلعتلمت ةل.ساتحهما سي تهمري سعادلسياأهم  س ياتأدالسسهم تعسينجتصيس سي تسيمتمي ريدسيا
  ستاتتليسفإنسميىسكفتل سياسات لسياأهميةلس همتسسميس ي سعي  س  هسيلأ ير سع ىس:س
س؛مهمي تهتسع ىس ليس    ئلسيكقس  مسميسمي ريدسياهم تعسينجتصس-
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 .35يصسس3002ع يسيعايسعيييسييي لسقلىسياسات تدسيلعتلمت ةلسياك الس  ي لستح ا الس هماادالسيس ة ينسيي   عتدسيلجتم اليسيلجزي ري - 
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 .71يسصس4102يسعت سياكتتخسياية سا ألرس سيات زةعسيسيلأ  نسيسسياأظتمسياأهمييسرسي  يمس  ي لسمهمت نل تزمسمحد  سعا سيا ي يسيس - 
 .411صسي3002سيلجزي ريسيعسأ األسةعيزس يات سسا ألرستلبهس ي سييا   لسيلأ لىس ييلمرريسياأهمييسعتلمت يلسأ نيح سد  مح -3
4
 .81ييراعسياستس سيسصنف س - 




سس؛مهمي تهتسع ىسي تثدت س س  فا س  هسييي ريدسوتسيحهم سياتأدالسيلعتلمت ةلسييأل   س-
سياهمادلسياهماهمالسا أهم  .سمهمي تهتسع ىسقدتنسي تهمري س-
س
 1ثانيا : إستراتيجية السياسة النقدية الحديثة 
اهميس    دسياسات لتدسياأهميةللسيالتيسعرفتهلتسيا أل كسييركزةللسرسيا لت سعلقس هم للسزمأاللسااسلتسستا سلا لساتلمللسيلتسسسسس
ع اهلتسستلأ لييفسيلأ االلس  سع اهسياا ميسفهمليسست لتسياسات لتدسياأهميةللسياال مس ر كلزسع لىسجم للسمليسيلأ لييفسة  ل س
فهملليسسيس  لل  دسوللر  سيا عللتس لل سيلأ للرىس يا  للا لسك  للا لسا  صلل  سقلىسيلأ للييفسياأهت الللسملليس للي سعللي سة  يد
ة اللسستاسللسكتنسلأزملسمأتلم سياستاأتدسياتيسدهيتهتسياي  سيالملأتعالسييت  همللسستل فلتعسيلجلتمعسي ليلدسياتضلنمس
ةةلليسعدلليدس لل هسياللي  سع للىسياتللأثيرسرسنملل سيي للر "سياأهمللييسسياسات لللسياأهميةللليرسفهلل  سة للتاابسايةلليسرسق ي  س
لأالسياتأثيرسرسييست ىسيا تمساع  ت س ك يسياأت جيس ا سبسي تنييمسمتسة رفسستعتماعسياأهميةلسكأ لييفس  لا لس
ةأ  لل سملليس للي س الل سكللتنسياتللأثيرسسيا تللأثيرسع للىسياأ للتفيسيلعتلمللت يسسلليلسعدللتسكللتنسم دلل  سسللهسرسمالل سيا عللت
ياتساليرسرسم لي سيافت لي س لسيمكليسياتلأثيرسع لىسم لي سياأدل سياأهملييس م لي سيافت لي سرسنفل سيا علتسال ا سفلتا أ كس
سياتأثيرسع ىسم ي سيافت ي .سييركزةلس ير سسرسياتأثيرسع ىسمست ىسيي ر "سياأهمييسة 
 لي سيافت لي سملتس ل سقلىس ل رسا أهمليس ال سملتسة لبسةنس فضلالسي لي تسة سل سيلأ لرس اسل بس يقلعس ال سةنسمسسسس
مللتس لل ىسيا ألل سسي ستاتللتليسقمسيةتحللي سم للي سيافت للي سرس لل قسياأهملليسسأللتلسع للىس همتسلللسل للبسياأهملليسمللعسعللر"سياأهمللي
ييركزيساتث اتسم ي سيافت ي سملثيسفاهمل مسستساليرسيا لر"سياأهملييسيهمتس للسمأحل سيا  لبسستا لكلسيال يسةفلر"سم لي س
يا أللل سييركلللزيس ث الللتسيا لللر"سياأهملللييسفد لللي سةتحلللي سسألللتلسع لللىس ركللللسمأحللل سسة ي مسملللتسقسةملللتيافت لللي سيي  للل خيس
 2.يا  ب
 صت لل سيا ألل كسييركزةلللسرس أثيري للتسقللديس ات للتهتسياأهميةلللس لل  سياتللأثيرسع للىسيا للر"سياأهمللييسة سياتللأثيرسع للىسسسسس
يا لر"سياأهملييسفإنلهس ليرفعس  لمسس لتسقلىس اهلتنسا د للس ي لي سغليرسينلهسرس لت س فلعتس ملسي  مسيل تدتنسييلملرر
ينس  يسيل فتعسيمكيسةنسلسةكل نسسلأف سياأسل لسال ا س ت لهسيا يةليسمليسيا أل كسييركزةللساتلأثيرسسيل تدتنسييلمررسغير
سع ىس  مسيل تدتنسميس ي سياتأثيرسع ىسعي  سيا أ كسرسمأعسيل تدتن.
ا سات تدسياأهميةلس   سع ىسياتأثيرسع ىسييست ىسياسلأ يسي   ي ا السيايةثلسةتضعسسأنس ميس ي سمتس   سسسسسس
اأد سياكت لسياأهميةليس ةتسيرس  يسييست ىس نس لس  يسياتسليرس فل سملتس ل سمسل رسمليسيلأ لييفيسال يسفالتمسياتلأثيرسع لىس
سغلليرسةنس لل هسي اللريليدس للرعتنسمللتسلعللتسينتهمللت يديس سياتللأثيرسع للىسيعللتماعسياأهميةلللياأ للتفيسيلعتلمللت يسملليس للي
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 .06صمراعس   سمكرهيسيسا  سم  ىسبخت يس - 
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دللليةي سمللليس لللرفسم ت قلللاهتس تصللللسةملللتسةفهمللليدسيالللتحكمسرسة للل ت سيافت لللي س كللل ا س فضلللتسمللليسياهملللي  سع لللىس
دسييلملت  لسملتستمث لتسياسلا ر سع لىسعلر"سياأهمل  سال ا سعدليسةنلملت س ل هسيا رةل سقلىس ز ةلي تسءد للسمليسي الريلي
سسس.أهم  سسأتليسع ىسي تاتلتدسيا أ كق اسكدالسيا سس فعسيم يمشسييسد فيسبهتساتهم  تدسم يلدسيافت ي ة ت تسرس
 :س1 ميسة مسييكدريدسياتيستحي سي تهسياسات لسياأهميةلسا  ص  سقلىسة ييفهت
سس؛عر"سياأهم  س-1
سس؛يل تدتنسييلمررس-2
سس.ة  ت سيافت ي س-3
يافت للي سسقنسي للتهسياسلل  لسياأهميةلللس لل سزةللت  سيي للر "سياأهمللييس  فللعس  للمسيل تدللتنسييلمللررس صفللاضسة لل ت سسسسسس
ةلي سع لىسةنسياسات لللسياأهميةللسييت  لللس ل س ات لللس   ل اليسةمللتسقمس  اهلتسياسلل  لسياأهميةللس لل سسصفلاضسيي للر "س
ياأهمييس صفلاضس  لمسيل تدلتنسييلملررس  فلعسة ل ت سيافت لي يسفهل يسة لقسعليسي لتهسياسل  لسياأهميةللسات  ال س ات للس
س.يايةثلسياسات لسياأهميةلمك نتدسق  ي ا السيالكلسياتتليس تضعسة مسسميس ي  سسينهميةلسينكدتدال
س











س.16ييلمي س:سا  سم  ىسبخت يسيسمراعس   سمكرهسيسصسسسس
                                                           
1
 .882صسسيمراعس   سمكرهسسييسري امس  ادتنسع  سينزي س  يسيايةيسيا اسى - 
 أدوات السياسة النقدية:
سي ا ت ةليل تاتلتدسسس-
سسم ات لسينجلمسس-
 عد اتدسياس قسييفت  لس-
 : طةيالوس الأهداف
 1M(سمست ةتدسيا ر"سياأهميي
سيافت ي سة  ت سة س) 2M،
س سعلمير سيلأالس سل ة لسيلأال).
  ): الأوليةالتشغيلية ( الأهداف
 يل تاتلتدسياك ال
سيلأ صي   رسيافت ي سع ىس س
  ينجزينل)سةم نييركزةلس س
 أهداف السياسة النقدية النهاةية:
تحهما سيل تهمري سياأهمييس سياتد ة  يس
متدثيسفیسي تهمري سييست یسيا تمس
يلعتلمت ةلسساع  ت سوتسيحهم سيلأ ييف
سليا تم




 1الأهداف الأولية و الوسيطة  -1
ةسللت رسصللأتعسياسات للتدسياأهميةلللسءد لللسملليسيلأ للييفسيلأ االللس يا  للا لسملليسةالللستحهمالل سيلأ للييفسياأهت الللسسسسسس
سس.يالتم لساتحهما سة ييفسياسات لسيلعتلمت ةلييس ر سقديسينج لس
 الأهداف الأولية : -1-1
س للكلسعللتمسيلأ للييفسيلأ االللسياتتاالللسا تللأثيرسع للىسيلأ للييفسسياسات لللسنهميةلللسملليس للي سيا ألل كسييركزةللل سللتنيمسسسسس
سيا  ا ل:
 مجمعات الاحتياطات النقدية:  -أ
ملليسكللسملتس لل سمتليي  سمليسنهملل  ساليىسيلأفلري سست قللتفلسس يس"ة سياأهملليسميسيلأثلرسياهمل ت لكلسياهمتعلي سياأهميةللس"سسسسس
قلىسكلللسيل تات للتدسييلمللرفاليس   للدلسياأهملل  سييتيي الللسيلأ  يقسياأهميةلللس ياأهملل  سييسللتعي س نهملل  سيا  ي للعيسرس للرس
لس  لللدلسيل تات لللتدسييلملللرفالس  ي لللعسيا أللل كساللليىسيا أللل سييركلللزيس يل تات لللتدسي ا ت ةللللس يل تات لللتدسي قلللتفا
س ياأهم  سياتقر سرس زي يسيا أ ك.س
 ظروف سوق النقد -ب
 ت  للللىسفللللر فس لللل قسنهملللليسرسصلللل  سلسة س لللله السيالملللل  سع للللىسيل تدللللتنيس كلللل يسم لللليلدسيافت للللي سياسللللت ي سسسسس
ست قتفلسقلىسستع سيالر فيسياتيسيمكيسةنس فر"سا حلم  سع ىسعر "س ةهملميسو ي سيافت ي سع ىسيلأ صلي سيا أكاللسس
   سما سيي ي سييفر "سع ىسياهمر "سسرسيا أ كسيي سة مسة سة مر.س
ضمس  يسيميفسكلسميسيل تاتلتدسيار يس م ي سيلأ صي سييلمرفالس ة  ت سيافت ي سيلأ لرىسرس ل قسياأهمليس ةسسسس
ل لادتسمأهلتسم ليلدسيافت لي سع لىسةم نسينجزينللس يلأ  يقسيات ت ةللس  ل رسيافت لي سيال يس فرقلهسيا أل كسع لىسةفضللس
سيا ديلس   رسيافت ي سمتسسرسيا أ ك.
س
س:سس2الأهداف الوسيطة -2-1
 لل س  لل سيلأ للييفسياللتيسيمكلليسا  ألل سييركللزيسياتللأثيرسع اهللتسملليس للي سة  ي للهسس للكلس للرةعيس ملليسة للمس لل هسسسسس
س   رسيافت ي س ة  ت سصرف.س)2M(  س)1M(يلأ ييفسيعتماعسياأهميةلس
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 .421يسصس5002صتلحسمفتتفيسيسياأهم  س سياسات لسياأهميةلسييفه مس سيلأ ييفس سيلأ  يدسيس ي سياف رسا ألرس سيات زةعسيسملمرسيس - 
2
 .36ا  سم  ىسبخت يسيسمراعس   سمكرهسيسصس - 




 الشروط التي يجب توفرها في الأهداف الوسيطة: -أ
سلسيسميس  فرسعي س لمت عسرسيلأ ييفسيا  ا لس  سيمكيسيلعتدت سع اهتس  تدثلس  هسينجلمت عسرسمتسة  :س
:سلسيمكيسيلعتدت سع ىس يفس  ااس ي تنييمهس  نس ا  سياهملي  سياكتم للسع لىسعات لهسسيعللسسالقابلية للقياس –
فسييت  للتدسمأللهيسفدللثيسقمسمللتسبسيل تاللت س رسيا عللتسييأت للبس لل سيمكلليس هماللامسملليىسياهمللي  سع للىستحهمالل سيلأ لليي
سللرسياهمتعللي سياأهميةلللس ياأللت جسيالل لبسكهلليفس  للااسفت تللقسياهمتعللي سياأهميةلللسةكثللرسقدللت  س ة قللعسعلليسي للتهس ات لللس
 ياأهميةلسياتيسةركزسع اهتسيا أ سييركزيس.
 ي لتنييمهس  نس:سلسيمكليسيلعتدلت سع لىس ليفس  لااسالقدرة علع  العتح م والسعيطرة فع  الهعدف الوسعي  -
 ا  سياهمي  سياكتم لسع یسياتحکمس ياسا ر سرسيميفسيا  ااس تصلسميسيالسياهماتمسستسليريدس لملحاحالسرس لت س
  أل سييركلزيسي لتنييمسم لي سيافت لي سة سياهمتعلي سياأهميةللسساسكليمتسقمس   بسيلأمرسما سا   اسيلأ ييفسياأهت اليس يم
ياللتحكمسرسم للي سيافت للي سس للكلسيكللقسغلليرسينللهسةلملل يمسة اتنللتسةسللت اعسيا ألل سييركللزيس الل سكأ للييفس  للا ليس
سسلم  سلستحيةيسم يلدسيافت ي سياهماهمالس تصلسةمتسمت  هملسست ع تدسم يلدسياتضنم.
:سلسيمكيسيلعتدت سع ىس ليفس  لااس ي لتنييمهس  نسياهملي  سع لىسسإمكانية التنبؤ بالأثر على الهدف النهاةي –
ع للىسياتللأثيرسرسيمليفسياأهللت  س لل سةلك يس   هسكهلليفس  للااسس لكلسف للت سملل يسفللإنسسقث لتدسةثللرهس سياتأ للكسسهمي له
 لت خسيا د اللسل لتنييمسيلأ لييفسيا  لا لسغتا لتسملتس  تدليسع لىسياتلأثيرسع لىسيا لر"سياأهملييس  نسم لي سيافت لي س
سسس.نظريس مكتنالسياتأ كسبهتسسلكلسااي
س
 ميسة مس  هسيلأ ييفسن كرس:سس: 1أنواع الأهداف الوسيطة -ب
س  رسيافت ي :س-
ع لرفس ل رسيافت لي سمأل سياهملليمسع لىسينلهسمال سياسلل رسيال يسةتحلمللسع الهسييهمللر"سنتا للسقعريقلهساعمل ي يس علليسسسسس
عللرفس    للتسة الللسيكللقسرسيا لمللرسياللية س ةصلل حتسيا ألل كسييركزةلللس سللتنيمس لل يسياسلل رسكهلليفس  للااسا  لل اس
نس لل يسيملليفسملليسييأت للبسةنسة همللىسقللديس للي  سم األلليس تصلللسينللهسملليسة للمسمحللي يدسيلأ للييفسياأهت الللسغلليرسة
 ا س  تقسة ل ت سيافت لي سةكثلرسييتسليريدسيلعتلملت ةلسمريع لليس ةلتمسمريع للستحركتتهلتسسيل تثدت سايىسيلأفري س يالركتد
ي سة مالتيساالأ ك س ل يسياتلأثيرس ما سلأمتسس كثرسسلكلسم تدلرسع لىس الت سيلأفلرسسة ماتس ة  يسعأهتسرس  ت لسي عيم
ع یسعري يدسيلأفري سميس ا سيل تهيكسة سيل  ت سة سدريلسياسأييديسة ستح ةلسيلأم ي سقلىس سلتخس ل فيريسكدلتس
 كثرسة  ت سيافت ي سع ىس ت ل سياهملري يدسيلعتلملت ةلسيالتيسغتا لتسملتس تنل  تسييأ لادسيلعتلملت ةلسل لادتسمليس ال س
                                                           
  1 .س46ا  سم  ىسبخت يسيسمراعس   سمكرهسيسصس -








قنس  رسيالمرفس  س  رسعد لسياي السمهمتسلس  رسعد لس  السة رىيس س  ت  سة رىس  سثمليسيا  لي سمليسيا د للسسسسس
سيل السوتسةهمتس هتسستا د لسيلأاأ ال.
ي فللتعسعد لللسس لليسمللتس للاكثرسم تدللر سع للىسيلأفللري س ييأ للاديسفتسلليرس لل رسصللرفسيا د لللس للاكثرسع للىس لل  كسنسقسسسس
ييسته كرس تصلسةنس  يسياتسيرس اأ ك سع ىسة  ت سياس عسييست    يسسفإ فلت"س ل رسصلرفسيا د للسملتس ل سقلىس
ا  للبسع اهللتس ةت للهس لل سياسلل عسييأت لللسي فللت"سرسياهمللي  سيا للري الس ستاتللتليس للير فعس لل رسياسلل عسييسللت    سااهملللسي
مح التيسةملتسقميسي فلعس ل رسيالملرفسفتاسل عسييلملي  س لير فعس ل ر تسااهمللسيا  لبسع اهلتيساكليس ل يسيل فلتعسرس ل رس
صلللرفسيا د للللس لللاك نسرسصلللتلحسييسلللته كرسنتا للللسي فلللت"سة للل ت سياسللل عسييسلللت    سغللليرسةنس للل يسمللليسدلللتنهسةنس
س1اس عسييأت لسمح ات.ةست مسرسي فت"سيا  بسع ىسي
س
سيا ر"سياأهمييس:
ةسلللتنيمسيا لللر"سياأهملللييسرسيا يةللليسمللليس   سيا لللت سقلللديسيلأ لللييفسيا  لللا لسغللليرسةنس للل يسةت  لللبس اللل  سسسسس
ف د الللسق لمللت هسياالل مسست للتسةكثللرسصلل  سلسعدللتسع لللس تصلللسنتا لللسسيقمكتناللتدساتحيةلليهس ق لمللتلهسس للكلس عالل 
يا لللر"سياأهملللييسياللل يسيمكللليسسنللل عستمتس ةن يعهلللتيس للل يسست قلللتفلسقلىاتحركلللتدس ؤ سسيلأمللل ي سياي االلللسسكتفللللسةدلللك
يا للر"سة س)سM2يا لر"سياأهمللييسسلتي أیسيا ي لعس سةم)س1Mي لتنييمهس للس لل سيا لر"سياأهملييسسللتيفه مسياضلا س 
س)س؟.M3ياأهمييس 
 
 الأهداف النهاةية للسياسة النقدية:   -3
 
ة لييفس غتةلتدسمت اللسقلديسي  ل ي ا السيايةثللسا سات للساتحهمال سفهملاسيلأ ييفس تسهملسيا كرس  ا لسس  تقسسسسس
س2سياأهميةليس ياتيسغتا تسمتس أحلمرسرسة س لسة ييفس اساّلس ة   سع اهتسة ييفسييرسعسياسحريساأاك  سكتاي  :
س
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  2 .431صتلحسمفتتفيسيسمراعس   سمكرهسيسصس -















هسرس ييكت لايالس   تالساأالسيس 4102-0991ييلمي س:س تا سسمالسيس   سياسات لسياأهميةلسرسم تلجلسي تي سمازينسيييف عتدس  ي لس تالسيلجزي رس
س.84يسصس6102/5102محديس اضريسسكر سيساتم لسيساتسايرمسيع   ةلس  عتلمتمسيا   يك السيسةل  عتلمتمسي لا  ي
س
س:تحهما سيل تهمري سرسييست ىسيا تمساع  ت سس-ة
ياأهميةللسرسسنسيل لتهمري سرسييسلت ىسيا لتمساع ل ت سة لمسة لييفسياسات للتةتفل سجمالعسيلعتلملت ةرسع لىسةنسقلدسسسس
يمكليستحهماهملهسعد التسة سس تصللسينلهسلسيالملفريسلت يسةم لي سياتضلنمسسينسي لتهمري سيلأ ل ت   سلسة لب يعلمرنتسياتلي
قللدتنس الل  سم لليلدس ضللنمسمهم  الللسكللأنسس لل سيس الل سةنسيملليف1يلأ اللتنسعلليسلسةكلل نسمرغلل خسفاللهسرسس للض
يس ينسلس أللتهجسياي الللس ات لللستم ةلللسيا  للزسعلليسلرةلل سزةللت  سيي للر "سياأهملليييسمللتسيحهملل س%4قلىسس%1 ضلللسسللرس
سن عتسميسيل تهمري سا  د لسيل الس عي تهتسيالري ال.
 
 ةتف سكلسميسياكاأزةيس سياأهميةرسع ىسةنسياتضنمس يلنكدتشسيا يسةت ر"سالهسيلعتلملت سملتس ل سقلىسين كلتسسسسسس
ستسمسيلعتلمت سستل تهمري سياأسبي. اايق ريستدسرسيي ر "سياأهميييسفإميسمتسبسيايسميس  هسيلق ريستدس
س
س
                                                           
 .س74محد  سة ن س سة ر نسيسم ت ئسيلعتلمت سياك  يسيايي سيلجتم اليسي  كأي ةليسملمرسيسسي نس ألسنلريصس-1
 معدل النمو
 









 :  يا دتالسياكتم لس-خس
يا لللت سقلىس فلللعسمسلللت ىسيات لللسالس  هم اللللسم للليلدسيا  تاللللس اللل س سلللتنيمس سللل ىسكللللسياسات لللتدسيلعتلملللت ةلسرس
عليسلرةل س فلعسمسلت ىسيا لر"س مال سمليس لي س هم ةللسيا  لبسياف لت سس1يياسات لسياأهميةلسة اتنتسايعمس  يسييأحى
يلأملرسيال يسةأ لرسعألهسزةلت  سرس  لمسيل لتثدت س م لهسسيياأهمييسستا لكلسيال يسةسلدعسستنفلاضسم ليلدسيافت لي 
ستا لتس ستاتلتليسةرفلعسمليس  لمسيالي لسغليرسةنس ل يسيلأملرسالا سبهل هسيا سلتللسفسيمسياتلسالسملتسةليعمسيل لتهيك  
سيا د السيا يةيسميسيا  ي  .س  هس تن لمتس
س
ستحهما سم يلدسنم سمر ف ل:س- 
س
غلليرسةنس لل يسيلأمللرسمألل فيسستلل فرسعللي سسع اهللتيسيمكلليسا سات لللسياأهميةلللستحهمالل سم لليلدسنملل سمر ف لللس يافللتت
لس للادتسمأهللتس لل فرسييلل ي  سيا  ا الللس يا دتالللسميدسياكفللتل سيا تاالللسس ا   للتع يملللسة للرىسغلليرسنهميةلللسملليسيا ياللبس
 يا ائلسياسات الس يلاتدتعاللسييأت ل لس   للسيعتلملت ةلسدلتم لس سل ىس ل س ل يسيمليفس مليسييهلمس  ليسبهل يسيالملي س
مسمفه فسةلس ا سةألمر لعتلمتياتأدالسيعيس يس عتلمتياأد سمسييخت  سمفه  ياتأداللللس اللل سةنسنفلللرقسسلللرسياأدللل س
سس.زميلايقسل سعلاهماهمي م سلاهميي لسلايرس  ستلازة سييللىسم  يسيتللعتلمي سلاأدي
ا ساالدلسجماعسمغيرس اثهمترس يلاتدتع س ي س يلعتلمتن سيا أاتياتسايرسرسيةلسفت بس لعتلمتياتأدالسيمتسة
س  س:سس اسالثيثلسة ييفسسي ميس س سيعتدعس تة
سسس؛صفاضسم يلدسيافهمرس-1
 س؛رفعسميس فت السيعتدعسياس-2
 ياهمي  سع ىسياأد .س  زةزس-3
 
ستحهما س  يزنسمازينسيييف عتدس- س
ةتفلل سيلعتلمللت ةرسع للىسينللهسملليسياضللر  يسةنس سللت اعسينج لللسيلعتلمللت ةلسيا للتم لسةنستحهملل سياتلل يزنريسياتلل يزنسسسسسس
يايي   س سيا يسةهليفسقلىس فلعسمسلت ةتدسيات لسالسملعسيلتفظللسع لىسي لتهمري يسمسلت ةتدسيلأ ل ت س غتا لتسملتس  الهس
                                                           
1
 ,STNEMURTSNI SEVITCEJBO STI :YMONOCE NEPO NA NI YCILOP YRATENOM ,PORTLOH .W SUIRAM - 
 weN ytisrevinU notecnirP noitceS ecnaniF lanoitanretnI yb thgirypoC ,SAMMELID DNA SNOITATIMIL
 .31p,9691,yesreJ




س  اللهسياسات لللسياأهميةلللسملليس للي سة  يتهللتسقلىسياسات لللسييتاالللسملليس للي سة  يتهللتسقلىستحهمالل س لل يسيملليفيسرس للر
سس.تحهما سيات يزنسينجت ا س يا يسةت   سست يزنسمازينسيييف عتد
 
 سياتيستمتليسةثت  لتسيلىس ت ل سسدست قتفلسقلىسيا دلسع ىسمكتفحلسياتهم  تدسياي  ةلسياتيس لهي تس ت  سيلعتلمت ةت
 س1ا ينبسياألتفيسيلعتلمت ي.
 
 أدوات السياسة النقدية ومحددات فعاليتها  :المطلب الثاني
 
 ت  لل  س ت لل س  للت ة سياسات لللسياأهميةلللس لل  سعللي تهتسع للىسياتللأثيرس ق ي  سيي للر "سياأهمللييس ملليىسف تااتهللتسرسسسسسس
كافاللللسياتلللأثيرسةيسس  ا للللسيلأ  يدسيالللتيسةسلللتنيمهتسيا أللل سسيالللتحكمسسلللهيسغللليرسةنسياتسلللتؤ سرس للل هسيير  للللسةت  للل س
ت  للللس للل هسييهلللتميسفلللتا أ كسييركزةللللس سللل ىسا لللتحكمسسسكداللللسياأهمللل  سرسياتللليي  سمللليس لللي سياتلللأثيرسع لللىسييركلللزيسيد
ي تاتلالتدسيا أل كسيات ت ةللسس لكلس اسل يسلأنسيز ةلت سي تات لتدسيا أل كس رفلعسمليسعلي يتهتسع لىسملأعسياهملر "يسرس
يلأ  يديسا تلأثيرسع لىسيي لر "سياأهملييسس رسةنسي فت"سي تاتلاتتهتسةهم لسميسعي تهتيس  ستنيمسيا أل كسنل عرسملي
س ت:س
سيلأ  يدسياكدالسس-
سيلأ  يدسياأ عالسس-
س
 الأدوات الكمية ( التقليدية ): -أولا 
  لليعىسكلل ا سسللأ  يدسيارعتسلللسيافأالللسغلليرسيي تدللر ساتأثير للتسغلليرسيي تدللرسع للىسيل تات للتدسرسيا ألل كسيات ت ةلللسسسسسس
ياتلأثيرسع لىسكدالتدسياأهمليس   لمسيل تدلتنسس لكلسعلتميس  تكل نسمليسثليفيسس  سلدىسستاكداللسنسل لسقلىسي لتهييفهت
سة  يدس اسال:
 
   تللقسملليسةكثللرسة  يدسياسات لللسياأهميةلللس   اهمللتدس  تصلللسرسياللي  سياللتيستم لل س :2عمليععات السععوق المفتوحععةس–ةس
ة ل قسمتااللسمت ل   س   تدليس ل هسيلأ ي سع لىس  ل  سيا ألل سييركلزيسا سل قسييتااللسست  لتدسة سم ل ةتسلأم نلتدسينجزينلللس
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سسلملفلسل ة للسيلأالليس ل يل ياسأييدسياك ماليسة سييضد نلسميسياك ملليس يلأ  يقسييتااللسسلملفلسعتملليسعلملير سة س
 فهمللتدسا حتالللسيلعتلمللت ةلسيستملللسمللعسيا ألل كس يلأفللري س يا للركتدم تدللر سة سملليس للي س لل قس ةسسييللت يس مالل سستات 
ياسلت ي سالتسةسلت مسرس فلضسة سزةللت  س  لمسياأهمل  سييتيي اللسرسيلعتلملت سملليس لي سياتلأثيرسع لىس  لمسيل تدللتنس
 أل سييركلزيسياتلي لسا ت تمللسرسياسل قسييتااللسفهمليسةكل نسيا لرفسييهمتسللسة ليسرس لت سعلر سيايس سييتلتفيساليىسيا أل ك
ةفري سيعتدعسة سدركلسة سسأ س ت يسس ا سةستهيفسيا أ سميس لي س ل يسياتلي لسياتلأثيرسرس  لمسيل تات لتدس
 ييثت سياتتلي:سسيا أكالسميسيالسياتأثيرسع ىسعي تهمسرس همييمسياهمر "سايعتلمت س ةتضعس  يسيلأمرسةكثرسميس ي 
)س ةألت س سكلتنسيا لت عس000005يا أل سييركلزيسس لريلس  لمسم لرسمليسياسلأييدسياك ماللسسهمادللس سف س لت سعلتمفس
تهم مس ل هسيا لركلسس قلعس ل يسيي  لسسرس سلتبهتساليىسيا أل سيات لت يسيلأملرسيال يسدركلسم األسميسياهم تعسينجتصيس 
سة بسع اهس سيريدسرسمازينالسسأكهتسكتاتتليس:س
س
 البنك التجاري
سيي   ستدسسيي ا  يدس
س+)س ستخسيالركلسيا ت  لس000005 س+)سي تاتلتدسايىسيا أ سييركزيس000005 
)س ةأللت سيس  لليرفعسيا ألل سي تاتلت للهسالليىسيا ألل س000005الليىسيا ألل سسهمادلللس  لل فعسعادلللسياسللتستدسيلجت ةلللس
س.ييركزيسكدتس  سم قعسرسمازينالسيا أ سييركزي
س
 البنك المركزي
سيي   ستدسسيي ا  يدس
س+)س ستخسيا أ سيات ت يسس000005 س+) أييدس ك مالسس000005 
اليىسيا أل سس%سيسفتنسيازةت  سرسياستستدسيلجت ةلل02 همي سسلللل ستف ي"سةنسنس لسيل تاتل سي ازيم سا  أ سييركزيس
سيات ت يس زةت  سي تاتلات هسسأف سيي  سس  بسمتسة  :
س
سيازةت  سرسيل تاتلتدسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسنس لسيل تاتل سي ازيم 
س ةأت سس000001=سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس%س 02سس xسسس  000005
  ةأت سيل تاتلتدسيافت ضلسس000004=سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس000001س-000005




س: ستاتتليسفإنسيازةت  سرسيل تاتل سيافت ضسعيس  ايسزةت  سمضتعفلسرسعر"سياأهم  س   سسکحيسةعلم 
س ةأت سس0000052=سسسس)سس2.0/س1 سسxسسس000005
فتع السعد اتدسياس قسييفت فيسميس ي سعد السغيرسم همي سكلريلس أييدسةنسةضلتع سياأهمل  ساتقزسستاتتليسة الس س
 1سييتيي الس ي لسيلعتلمت .
 ستاتلتليس ةهم مسيا أل سييركلزيسسس العسياسلأييدسياك ماللسرس لت سة  سصفلاضسعلي  سيا أل كسع لىسملأعسيل تدلتنيسسسسسسس
ضسي تاتلتتهللتسيلأمللرسيالل يس للاك يسقلىسي فللت"سياأهملل  سييتيي الللسرسيلعتلمللت سسكداللتدسمضللتعفلس ة تللقس لل يسافللص
 ضلندالسك لير س ي للسسيات الهس ات للسنهميةللسمت لي  سة سينكدتدلالس سلتنيمسرسيغ لبسيلأ ل ي سعأليس ال  سقلس في
سيلعتلمت .
س
س:ي يملس تصلسةنسف تااتهتسعيس ك نسمحي   سقم  ت  بسف تاالسعد اتدسياس قسييفت  لس  فرسيا يةيسميسيا 
سسس
س.سقميسل همتسرسيا عتسيا يس تدتعسفاهسيا أ كسيات ت ةلسست تاتلاتدسنهميةلسفت ضلسك ير .1
.سقميسکللتنسيملليفسيالل يسةسلل ىسقااللهسيا ألل سييركللزيس لل سمسللتعي سينجزةألللسع للىسساللعس دللريلسيلأ  يقسييتاالللسياك مالللس2
سفعسميس هم  تدسة  ت سيلأ  يقسييتاالسقمسمتسل همتسسلكلس ي ع.فه هسيا د السعيس ست مسرس س
.سقنس ي لسيي  عسا  أ سييركزيسرسعد اتدسياس قسييفت  لس اكثرسع لىس ركللسة ل ت سيلأ  يقسييتااللسملتس لاهي س3
س بحالسيا أ كسيات ت ةلسياتيستحتف سوهمت ةرسك ير سمأهت.
 
ستمت  سيا يةيسميسينجلمت عسييهدلسن كرسمأهت:سسعد اتدسياس قسييفت  لسغيرسةن
س؛   لسيي ت   سياتيسيمت كهتسيا أ سييركزيسفاهتس-
س؛مر نتهتسيا تاالسميس ا سي تدري  تس س  عاتهتس ك يسع  سياتي لس-
س ستعيسع ىستحيةيس  مسيايةيسيا تمسيا يسيحدلسفت ي س يا يسيحلتف سسلهسيلجدهل  س ي لتأت يسقلىس ل هسييألتفعسفهمليس-
سيلعتلمت ةرسقلىسيعت ت سةنس  هسيا د اتدس  س  ا لسقر  ةلس كتفالساتحهما س ات لسنهميةلسعت ال.سم بسس ض
س
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ميسة مسيلأ  يدسياتيسيح ز لتسيا أل سييركلزيسا تلأثيرسع لىس  لمس  رسقعت  سينجلممسة يس سعر إعادة الخصم : -ب
سل ا س فل سيلأ لييفسيير ل ملسا سات للسياأهميةللسيل تدتنسييلمررس ستاتتليسع ىس  مسيي ر "سياأهميييس ا سةهم مس
 ييستهيفل.
 ةهململليسسللهسمالل سيي للي س ياسلل ر)سيالل يسيخلمللمسسللهسيا ألل سييركللزيسيلأ  يقسيات ت ةلللسياللتيس هملليمسقااللهسملليسيا ألل كسسسسسس
سيا يسة ايسسهس لممسة  يقس   سةنس لمدتهتس  هسيا أ كسا دي هتسميسييستثدرةي.سيات ت ةلسة 
يا أل كسييركزةللسع لىسيالتحكمسرس  لمسيي لر "سياأهملييسرسق لت س لأثيرسسعللسسلرس ل يسياسل رس علي    تحلي سيا يسسسسس
   يسياس رسع ىس ك فلسعد اتدسيل تدتنسياتيس هميمهتسيا أ كسيات ت ةلسا دي هت.
كدتسعيسةهملميسسهسست قتفلسقلىس  رسقعت  س لملمسيلأ  يقسيات ت ةللسيالتيس همليمهتسيا أل كس علت  س لملدهتسكل ا سسسسس
 1سمهمتسلسكتفلسيلأم ي سياتيس هم قهتسمأه.سيا يسةتهمتقتهسيا أ سييرکزيسميسيا أ كسيات ت ةلس  رسيافت ي 
تسيا أللل كسييركزةللللسرسياهمللرنسياتت لللعسع لللرس   لليس للل هسيلأ ي سملليسةعللليمسة  يدسياسات للللسياأهميةلللس اللل سلجلللأدسقااهللسسسس
 ة ي لللسياهمللرنسيا  للرةيسقلىس للرسفهلل  س ات لللسياسلل قسييفت  لللسرسياثيثاأللتدسملليس لل يسياهمللرنس للرسفهملليدس ات لللس
س.  رسقعت  سينجلممسة اتهتسالمتلحس  هسيلأ ير 
قعللت  سينجلمللمسمللتسة للبسبحالل سةهملل مسيا ألل سييركللزيسرس للت سي سللمسيلعتلمللت سسللتارك  سة سياكسللت سستنفللاضس لل رسسسسس
  للل اعسيا أللل كسيات ت ةللللسع لللىسيلعللل ي"سة سقعلللت  س لملللمسملللتسيح ز نلللهسمللليسة  يقس ت ةللللسملللتسة لللززسمللليسعلللي  سيا أللل كس
س اك يسقلىسقن تشسيلعتلمت سيا لب.سمتسيات ت ةلسع ىسمأعسياهمر "سو يلدسفت ي س فضلسا دستثدرةيس
فات لهسيا أل سييركلزيسات  ال س ات للسنهميةللسينكدتدلالسيسم ليلدس ضلنمسست فتعسرسةمتسرس ت سي سمسيلعتلمت سسسس
ملليس للي س فللعس لل رسقعللت  سينجلمللمسع للىسيا ألل كسيات ت ةلللسمللتسةهم لللسملليس غ لللس لل هسيا ألل كسع للىسيلعلل ي"س ستاتللتليس
رس ير فعسم ي سيافت لي سع لىسياهملر "سييدأ  للسا دسلتثدرةيس مألهس لتأنفضسكداللسياأهمل  سرسيلعتلملت سالتسةسلت مس
س.م تلجلسياتضنم
س
س ةستنيمسيا أ سييركزيسعد الس  رسقعت  سينجلممسا تأثيرسع ىسعي يدسيا أ كسميس ي سلرةهمترس:س
س
 ال س ل فعس ل سيلأ لرىس ل رسيافت لي سسياس رسقعت  سينجلممس اكثرسع ىسيا أ كسيات ت ةلقنس فعسيا أ سييركزيسس-1
ع لىسياهملر "س ياتسلهايدسييدأ  للسا دي هلتيسفرفلعس ل رسينجلملمسوثتسللسقة لتزسا  أل كسيات ت ةللسستهمااليسيل تدلتنسلأنس
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 فعس  رسيافت ي سرس  يسييفه مس اك ىسقلىسصفاضسيا  لبسع لىسيل تدلتنس يا كل سصلحاعسرس تاللس فلضس ل رس
 1.ينجلمم
لسفل سييركزيسقميس عتسياتالسسرفضسمأعسجماعسياهمر "سياتيس    هلتسيا أل كسيات ت ةللس تصللسرس عيسةهم مسيا أس-2
 الل  سقللس فيس ضللندالسك للير يس علليسعللرفس لل رسقعللت  سينجلمللمسكللأ ي سملليسة  يدسيا ألل سييركللزيس ريا للتسرسمكتنتللهس
 س2ا س ياعسا ي سة  تخسن كرسمأهت:سم ة اتهسالمتلحسسهمالسيلأ  يدس س
لس لل فرس للا السعتاالللس ي تات للتدسك للير سفللقعللت  سينجلمللمسة اتللهسقللديسة  يدسياسات لللسياأهميةلللسرسة ل:سةفهملليس لل رس
سايىسيا أ كسيات ت ةليسا ا سفرف هسة س فضهسعيسلسةأتيسستاتأثيرسيي   خ.س
ثتنالت:سةفهمليس ل رسقعلت  سينجلملمسة اتلهسقلديسة  يدسياسات للسياأهميةللسرسفللس ال  سكسلت سة س كل  سدليةيسيس تصللس
  يملسياتيسةستأيسقااهسييستثدرةيسلصلتمسياهملري يدسيل لتثدت ةلسرسفللس ل هسياظلر فساليس كل نسك فللسيل لتثدت سةنسيا
 فهماس.
 كللل ا سرس لللت سيلنت لللتشسفهمللليسلس كللل نس ك فللللسيالمللل  سع لللىسيل تدلللتنس للل سي لللي ساهملللري سيل لللتثدت س تصللللسةنس
سييستثدرةيس ات ع  نسة ستفيسيكقسرسفلس  هسياظر فس.
  الهسيا أل كسيات ت ةللسايعل ي"سمليسيا أل سييركلزيس لاك نسرس لت سي لتأف دسسسلأن:سةلرىسس لضسيلعتلملت ةرسسثتاثلت
يا أل كسيات ت ةلللسي تاتلتتهللتسملليس للي س همللييمهتساهمللر "س للتسهملسا دي هللتس ستاتللتليسفللإنس  اللهسيا ألل سييركللزيسارفللعسملليس
س  رسقعت  سينجلممسعيسةك نسسيساي ىسرسيلأالسياهملمير.
يات اهس  سيلع ي"سميسيا أ سييركزيسة ليسعيمللسمليسعيملتدسياضل  سسسأن يس ت:س رىسيا يةيسميسيا أ كسيات ت ةلس
الليةهتس ينسکللتنس لل رسقعللت  سينجلمللمسمللأنفضسيسالل ا سة لليس لل رسقعللت  سينجلمللمسوثتسلللسمكدللرسا تسلليريدسيلعتلمللت ةلس
سيي   سلس سياتيس ستهيفهتسياسات لسياأهميةلسسلكلس تصس.
س
 ر كلزسفكلر س ساليرسنسل لسيل تالتل سكلأ ي سا سات للسياأهميةللسرسم تا للسياسل  تدسسبة الاحتيعاطي القعانوني : ن -ج
ياأهميةلللسا  ألل كسيات ت ةلللسستل تفللتتسسهمللي سم للرسملليسياأهملل  سالليىسيا ألل سييركللزييس ة تللزمسكلللسسألل سستل تفللتتسست لل س
كدلتسةهململيسبهلتسكل ا سياأسل لسييفر قللسمليس لرفسسسيياأس لسايىسيا أ سييركزيسسلي نسةنسيحلمللسمأهلتسع لىسةةللسف ي لي
 س3يا أ سييركزيسياتيسلسيسينسيحتف سبهتسيا أ سيات ت يسعيسكلس  ة لس   عسفاه.
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ا لتحكمسرس  لمسس س1ادتةللسةمل ي سييل  عرسرس تاللسقفليسسيا أل س ةسلتنيمسيا أل سييركلزيسنسل لسيل تالتل سسسس
س.يل تدتنسيا يس هميمهسيا أ كسفاتأثرسس ا سيا  بسع ىسياهمر "سسسر"سيل تثدت 
عسيا ألل سييركللزيس ات لللس   لل الس ن للتشسي عتلمللت يس للاهم مسستنفللاضسنسلل لسي  تاللتل سق  للف  للىس لل السييثللت سقمسسسس
ملتسرس تاللسق  لعس ات للسقنكدتدلاليسفدلتسيسةع لىس  ل سياأهمل  سيلأمرسيا يس يرفعسميسعي  سيا أل كسيات ت ةللس2ياهمتن نيي
ع ىسيا أ سييركزيسقلس فعسنسبسيل تاتل سياهمتن نييسمتس اهم لسميسعي  سيا أ كسع ىس   سياأهمل  س ي  تدلتنس ةهم للس
سستاتتليس  مسياأهميسرسيلعتلمت س ةست مسرسم تلجلسياتضنم.س
 3ياتحكمسس ر"سنهم  سعيسغير تسميسيلأ  يدساس  رس ت:نس لسيل تاتل سياهمتن نيسسف تااتهتسياك ير سرس  تدازسسسس
قنسعري س سايرسنس لسيل تاتل سياهمتن نيس ست ابساهسجماعسيا أ كسيات ت ةلسيا يع للسقلديسمجلت س ل  لسيا أل س 
 ييركزيس  نسينسةك نسمتسينجات سكدتس  سيات سستاأس لساس رسقعت  سينجلمم.
متاالسمت    سة سةهم سع ىس غ لسييت تم رسرسيلأ  يقسييتااللسس العسلسةت  بس   اهمهتسيد يفيس ا  سة  يقس 
سة سدريلسياسأييدس يلأ  يقسييتاالسيلأ رىسمث دتس  سع اهسيات سرسعد اتدسياس قسييفت  ل.
ا ا سصت  سة اتهتسميسس يسلأ رسسأتلسع ىس  ةيسياس  رسا ا ساليسينلهسرسيالي  سييتهميمللسيالتيستمت ل سة ل يقسسسس
رس لرس  ليسيسااللسميدسكفلتل سعتااللس تهمليمسفاهلتسعد التدسياسل قسييفتل فيسعليسي لتنييمسنسل لسيل تالتل سياهملتن نيمت
  هسيلأ ي س نس لسي  تاتلىسياهمتن ني)سسة مسيلأ  يدس ةكثر تسق لتنييمتسرسيالي  سياأتماللسلس لادتسرسفللسيفتهمت  لتس
   اتدسن كرسمأهت:سغيرسةنسم هسيلأ ي سس ضسياسيسلأ  يقسمتاالسميدسكفتل 
لستمالزسسللرس  لمسيا ألل كس   لمسمللتستحلل زهسمليسي تاتلاللتدسبحال س ت تملللسمللعسيا أل كسيالمللسير س ياك لير سع للىس لليسس-
سس.  يل
ةست مسياتسايرسييستدرسرسنسبسيل تاتل سياهمتن نييسرس رةتنس تاللسعليمسياتأكليسرس  لاسيا أل كسملتسةهلزسثهمتهلتسس-
سغيرسمتأكي سميس اهلس  هسياتسيريدس ميي ت.سس عي تهتسع ىسمأعسياهمر "س يج  هت
 س لللكلسعلللتمسفلللإنسف تااللللسيلأ  يدسياكداللللسا سات للللسياأهميةللللس همللل سس لللكلسة ت للل سع لللىس للل فرسثللليفيسدلللر فيسسسسسس
سس اسالس   :
سس؛  فرس  قسنهميةلس متاالسميدسكفتل سعتاالس-1
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 ؛ييركزيي تنييمسيا أ كسيات ت ةلسا د اتدسقعت  سينجلممسسلكلس ي عسمعسيا أ سس–س2
س.عيمس  فرسيا أ كسع ىسي تاتلتدسنهميةلسك ير –س3
 غتا لتسمللتس تلل فرس لل هسيا للر فيسرسيالي  سييتهميمللليس  نسيا للرفيسيلأ لليرسييت  لل سستل فرسي تات للتدسنهميةلللسعتاالللس الل س
نلس هملل مسيا ألل كسييركزةلللسرس لل هسياللي  سو تلجلللس لل يسيلأمللرسملليس للي سي للتنييمسنسلل لسيل تاللتل سياهمللتن نيس يل للت ت
سستلأ  يدسياأ عالسا سات لسياأهميةل.
س
 :  الأدوات النوعية -ثانيا 
 سللللتنيمسيلأ  يدسياأ عالللللسملللليس للللرفسيا ألللل كسييركزةلللللسرسياستاللللبسالللليعمسيلأ  يدسياكدالللللسة سي ياهلللللسس للللضسسسسس
يا الل خسياللتيسفلليسيات تملللسيالملليررس لل يلسرسيا ألل كسيات ت ةلللسةمسالليىسيلأفللري يسة سل تلل يلسسهم لللسينت للت ايالملل  ستدسة س
س1س  فتهتسيلأ  يدسياكدالسرس أثير تسع ىسيل تدتن.
بهلليفس  االلهسي  تدللتنس لل سي للتنييمتدسم األللس فلل سق لل ي ا السيلأ  يدسياأ عالللس علليسةسللتنيمسيا ألل سييركللزيسسسسس
سمحي  سميس ي س   ا سة  ت سمحفز س مل  لسمتيسة س  فيرسي  تدتنسمتس  نسسهمالسيعيدسيلأ رى.س
فهلل هسيا د الللسس للكلسعللتمس للكثرسع للىسي تدللتنسرسمجللت سم للرس  نسيل تدللتنسرسياهم للتعسييلمللررسككلللس علليس  ياللهسسسسس
 ل هسيلأ  يدس ل يلسياكداللسة سياكافاللسصل  ستدسدليةي سرستحهماهمهلتسلأ لييفسياسات لتدسياأهميةللسرس لت سة ل دس
رةيسعتملللس لل رسيافت للي سرسيصللتمسعللري يتهمسيا ألل كسيات ت ةلللسمريكللزسمضللت  سملل هسياسات للتدسة سرس للت سة لللسييسللتثد
يل لتثدت ةلس تصلللسرسفلللس الل  سيا يةلليسملليسيا  يملللسيلأ لرىسياللتيسملليسييدكلليسةنسةسللتأيسقااهللتسياهمللري سيل للتثدت يسس
 عليسةلليعمسيا ألل سييركللزيسقاريلي للهسييتنل  سملليس للي سة  ي للهسياكدالللس ياأ عالليسملليس للي سقصلليي س   ادللتدس ة يمللرس
س2لسلس ادتسميس ي س سهما سياهمر ".ا  أ كسيات ت ة
س
ي  لتثدت يدس    ل س ل هسس عيس لمدمسيلأ  يدسياأ عالسرسس ضسيلأ اتنساتلمحاعسي  اتزس  سةنل عسم األلسمليسسسسس
رس للرسة لل  سع اللهسرسس للضسياللي  سياأتمالللسع للىس فللعسم لليلدسسييلأ  يدسرسياللي  سييتهميملللسع للىسيلأملليسياهململلير
سياأد سيلعتلمت يس ميسة مس  هسيلأ  يد:سس
س
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 التأثير المباشر و الإقناع الأدبي:  -1
تمت  سيا أ كسييركزةللسس لكلسعلتمس ل  لس سماللسع لىسيا أل كسيات ت ةللسمليس لي س    لتسك أل سا  أل كس مليس لي سسسسس
عتن نللتسع للىسيا ألل كسيات ت ةللليس ست قللتفلسقلىسمالل سفهلل ستمت لل سنلل عسملليس لل  لسغلليرس سمالللسسيالمللي اتدسييدأ  لللسمللتس
ك ا سع ىسيا أ كسيات ت ةلس يالتيس تدثللسرس  لت لسي عألتعسيلأ اسيالتيسةسلتس هتسيا أل سييركلزيساتلأثيرس  عألتعسيا أل كس
اياتلللزيمس يعتدلللت سياا للللس ياللل  سرسياسات لللتدسي عريقلللالسسصلللتمسقالللريليدسم األلللسة سياتألللتخسياهمالللتمسبهلللتسة س ف هلللتإس
سيعاهمللساكللسا ينلبسيلعتلملت يا داهمللس سياستله تصلسةنسي اريليدسياتيسة ص سبهتسيا أ سييركلزيس لأتيسمليس لي سم رف
تمس  ست ابسيا أ كسيات ت ةلسعت  سات صاتدسيا أ سييركزيس  اتسمأهتسقلىسق  تلسعيعلتدسيا ا للسم لهيسل  لتسمال سةل
س1 ف سقمكتناتدسكلسسأ سميسيا أ ك.
 تنظيم الاةتمان: -2
ةهم مسيا أ سييركلزيسستأظلامسيل تدلتنساعغلري"سيالتيسةهمليمسمليسةا هلتسياهملر"يس ال سةضلعسميس ي س  هسيلأ ي سسسسس
يات  ادلتدس ياهم يعليسيالتيستحلي سم يعاليس ل ي ةخس سليةيسياليف تدسمليسياهملر "يسة ستماالزسس لضسياهم تعلتدسمليس لي س
عسم يلدسفت ي س فضلسمتيسة سيا ك سرس ت س ةىسيا أ سييركزيسةنسع تعسم لرسة لهيس   ل تسك ليريسة ىسصلما
ي فلت"سعي لهسع لىسي لتا تخس ل هسيازةلت يدسسسفالهسنتا للسس كلتاا سيلنتلت قلىسي تأتعلتدس ي  لهسين كسلتسرسي فلتعس
هما س  للمسياهمللر "سيي اللهساللهيسة سملليسفهملليسةفللر"سيا ألل سييركللزيسجم لللسملليسي اللريليدسع اللهس لل يلسملليس للي س سلل
 لي سيدل يفيسعليمس هملييمسياهملر "سقاالهس  نسم يفهمللسيا ألل سييركلزييسة س فلعسم ليلدسيافت لي سع لىسياهملر "سيي اللهس
س2م يسياهم تع.
 تحديد نسبة الوداةعس-3
 فل س ل هسيلأ ي سةفلر"سيا أل سييركلزيسع لىسيا أل كسيات ت ةللسنسل لسم األلسمليسيا  ي لعسكسلا السنهميةللس  هملىس ي للسسسسس
صفلاضس لل هسسقلىيا أل س ال سةرفللعسيا أل س ل هسياأسلل لسقمس  الهس لل سفلر"س ات للسنهميةلللسينكدتدلالسرس لرسة  للأس
سياأس لسقمس  اهس  س   ا س ات لسنهميةلس    ال.
   سيلأ  يدسياأ عاللسا سات للسياأهميةللسرس علمسيلأ  يدسياكداللس ة اتهلتسرس لملحاعسيل ريفلتدس لسةأكلرسي ليسسسسس
غلليرسةنسف تااتهللتس  همللىسمر  نلللسسلل  ضسيا  يملللس تصلللسرسيا  لليينسياأتماللليسلس للادتسفادللتسيخللعسصلل  سلسيا صلل  سقلىس
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يل تدللتنسييدألل فيسقلىسمجللتلدسغلليرس عتسلللسف تالللسع للىس  اللهسيل تدللتنس لل سيعللتلدسييرغلل خس  لل ا هتس علليمس  اللهس
س1مستهيفليسا ا سة الس  هسيلأ  يدس  تديسسلكلسك يرسع ىسميىسياتزيمسيا أ كسيات ت ةلسبهت.
س2 سلكلسعتمس هم سف تاالسة  يدسياسات لسياأهميةلسسأ عاهتسع ىس  فرسس ضسيالر فيسيلأ ت السن كرسمأهت:
ييت لتم رسرسياسل قسياأهمليييس اضلدتنستحهمال سيلأ لييفسييسل ر س  ليسيا أل كسيات ت ةللسياهمألت سيا يصل لسسلرسجمهل  سس-
ي تكت ةللسعتااللسرس ل قسي علري"س عليمس ال  سسليي لسسمليسع للسياسل  تدسياأهميةللسلسليسةنس تدتلعس ل هسياهمألت سسهمل ى
سة رىسسأف سييست ى.
ة  يدسياسات لللسياأهميةلللسلسسلليسةنسةت  لل س اكلللسياتكللتاا س ي ةللري يدسينجللتصسسللتا أ كسيات ت ةلللسس للكلسك لليرسمللعسس–
يالللتيسةسلللتنيمهتسيا أللل سييركلللزيسستا لللكلسياللل يسةضلللديسنهمللللسةيسيثلللرس ي فلللتعسة سي فلللت")سقلىسيل تاتلالللتدسيالللتيس
م ليلدسيافت لي سسرستح ز  تسيا أ كيس ستاتتليسقلىسجمهل  سييت لتم رسم هلتس يال يسةلأ ك سرسدلكل س فلعسة س فلض)
سع ىسياهمر "سييهميمل.
يي لسملليسيلأ  يدسياللتيسةسللتنيمهتسيا ألل سييركللزيسا تللأثيرسع للىسيل تات للتدسياأهميةلللسييتلل فر سقللدتنس لل فرسعللي سسللس–
سايىسيا أ كسيات ت ةل.
لسيسةنس لدلسي  ي ا لسياس  تدسياأهميةلساتحهما سة ييفهتسمسلت ىسعلت سمليسياتأسلا سسلرسيلأ  يدسييسلتنيملسس-
سلمت سسلكلس   .ستالكلسيا يسةسهلسينساتخسي ثت سياتيسص فهتسقلىسيلعت
ميسياضر  يسةنس تفراسيا أ كسييركزةلسا د اتدسيارعتسلسع ىسيل تدتنس ق ي  سيي لر "سياأهمليييس  نس ك افهلتسوهلتمسس–
سة رى.س
س
 المطلب الثالث : فعالية السياسة النقدية في الدول النامية
 
يمللسل لادتسرسدلهمهتسيلعتلملت يسفهل س تسلمسيالي  سياأتماللسستا يةليسمليسينجلملت عسيالتيستماز لتسعليسيالي  سييتهمسسسسس
ع لىسيا دل مسميدسقنتتااللسقل افلس مسلت ةتدس  للسمأنفضللس مال سعت ليسقلىسجم للسمليسيلأ ل تخسمليسة هلتسص ل س
مك سللتتهتس يفتهمت  للتسا  ائلللسيلعتلمللت ةلسيلفللز س ل ا لللسياهمللامسيلاتدتعالللس يلعتلمللت ةلس ياسات للالسياسللت ي سرسيعتدللعس
لس ياأهميةللليسست قللتفلسقلىسدللعسييلل ي  سييتاالللس  لل لسي للتسيمتسستا للكلسيالل يسةضللاعسع للىس لل هس ص لل سةنظدتهللتسييتاالل
 سسسسس.ياي  سفرصس فعسم يلدسياتأدالسيلعتلمت ةل
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نسياسات للسياأهميةللس ي للس ل هسيالي  سغتا لتسملتس ت لر"سا  يةليسمليسيا  ي ل سرسيعلت سياأهملييسإ نتا للسيلتس ل  سفلسسسس
 ف تااتهتيس ا  ع فسع ىسة السياسات للسياأهميةللسرسيالي  سياأتماللسلسليسرسيا ييةللسةنسنت لرقسس ييلمررستحيسميسة ي هت
سقلىسة مسينجلمت عسياأهميةلس ييلمرفالسياتيستمازسيعتلمت ةتدس  هسياي  .
س
 1س:في الدول الناميةالخصاةص النقدية والمصرفية  -أولا 
 ضعف انتشار شبكات الجهاز المصرفي: -1
ياي  سياأتمالسع ىسيا د مساهتزسملمررسةتدازسسهم لسيا أل كسيا تم للسفالهسست قلتفلسقلىسعليمسينت لت  تسيلأملرستمت  سسسسسس
نت ال سعليسعليمسيل  لتفيسفادلتسساأهلتسمليسسييال يسةلأ ك سكل ا سع لىسع للسييت لتم رسم هلتسرسفللسقل  سينت لت  ت
دس ياللية نسعلليسلرةلل سياأهملل  س ة همللىسمللتسةللك يس لل س سلل ةلسيي للتميسي للي سدلل كلس سللهلسعد اللتدستح ةلللسيلأملل ي 
يات تملللللسعلللليسلرةلللل سيا للللاكتدس ياسللللتستدسيا أكالللللسمهمتلمللللرسع للللىساللللزلسصللللسيرسملللليسيعتدللللعسة سعللللي سمحللللي  سملللليس
ييك سلتديس ةهملتسسرسياستاللبسينت لت سيلجهللتزسييلملررسمليس للي سعالتسسنسلل لسعلي سفلر عسيا ألل كسقلىسعلي سياسللكتنس
يا ل يسةلفسنسلدلس رسس6قلىسس1مسملثيسرسيا لةلتدسييتحلي سيلأمرةكاللسفف سياي  سييتهميمللساليسينسفلرعسيا أل سيخلي
رس للرسالليس لل هسياأسلل لسمر ف لللسرسياللي  سياأتمالللسس للكلسك لليرسفهملليسالليسفللرعسمثلللسةس لل سسيةلفسنسللدلس4قلىسس1
 ي تاتاتدسعي سميةرسميسياسكتن.
سضعف درجة نقدية الاقتصاد: -2
يي للتميدسرسع تعللتدسعيةللي س للتمس سلل ةتهتسسللي نسنهملل  سةيسملليس للي س ةهململليسسلل ا س الل  س  للمسك لليرسملليسسسسس
سيات ت  س ييهمتةضلسيلأمرسيا يسةلكلسعت  سةمتمسياسات لسياأهميةلسنظريسلنسسة  يتهتسنهميةلس ستاتتليس أثير تسنهميي.
يسرسييت للرسس22 سسرسييت للس33ةنسيالي  سياأتماللسع لىسيا دل مس ل سميدسنسلبسنهميةللسمأنفضللس ل ي فيسملتسسلرسسسس
  همتسس  هسياأس لسميس ي س همليةرسنسل لسعلر"سياأهمليسقلىسسرسييت لسس05 رس لملس  هسياأس لسرسياي  سييتهميملس
يالي   سياهم ماللس  لي سع لىسمليىسي لت دت سياأهمل  سرسكللسمليس لت رسيعدل عتريس ل يسمليساهللس مليساهللسة لرىس
دسياث لتدسياأسلبيسرس لل هسياأسل لساليىسيالي  سياأتمالللسةتضلعسمليس لي سمريع للس  لل  س ل هسياأسل لسعلقسس للضسياسلأ ي
س يا يسة   سقلىسي لمت سي تنييمسياأهم  سرس س ةلسيي تميدسرسيغ بسيلأ اتن.س
 ضعف تغلغل الوعي المصرفي في المجتمع : -3
ت فسقةللييعسسةملل يممسالليىسييلمللسع للىسةهململليسسللتا ع سييلمللررسس للكلسعللتمس  لل  سيلأفللري س ييك سللتدسيلعتلمللت ةلسسسس
 ستاتللتليسة تدللي نسرس سلل ةلسم للتميتهمسع للىسيا للاكتدسييلمللرفاليسالل ا سفزةللت  سيالل ع سييلمللررسرسيعتدللعس للأ ك س
سسللاك يسقلىسزةللت  سم لليلدسيلكتأللتزس ي لللسيعتدللعفس لكلسم تدللرسرسي فللتعس  للمسيا  ي للعسييلمللرفاليسةمللتسيا كلل س
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دسسلتا  ي عسيلجت ةللسقلىسياأهمل  سي جمتاالليسست قلتفلسقلىس يحسبس    سيا ع سييلملررسمليس لي س همليةرسنسل لسيات لتمي
 هملليةرس  للمسياتسلل ةتدسملليس للي سيا للاكتدسييلمللرفاليس ةسللتأيس لل يسيلأمللرسقلىسقللر   س لل فرسدلل كلسململلرفالس ي لل لس
يس ةلمللس  لمسرسييت للس57 ي للسياي الليس  ر فلعسنسل لس س سللسيال ع سييلملررسرسيالي  سييتهميمللساتلمللسيلتسةهملت خس
يسغليرسةنس ل هسياأسل لس لأنفضسس لكلسك ليرسسرسييت للس08يي تميدسعيسلرة سيالاكتدسييلمرفالسيتسةهملت خس س ةلس
الييسرسياللي  سياأتمالللس ةهمتلمللرسيات تملللسبهللتسع للىسفئلللسصلسير سملليسيعتدللعس س للضسييك سللتدسياللتيس ت تملللسو للتاسسك لليرس
سايي.
سس1س سة  تخسن كرسمأهت: ة   سق  سينتلت سيا ع سييلمررسرسياي  سياأتمالسقلىسعي
س
ق  سكفتل سيي ففرسرسملمت فسياي  سياأتمالسسلكلسعتمس يفتهمت  مسقلىس  فيسيي ت   س يلاتهلت يسكدلتسةسلت مس .ةس
  فسيي ففرسميسييسلتلالسياهمتن ناللسلس لادتسرسفللسيلجدل  سيال يس تسلمسسلهسي  ي يدسييلملرفالسرس ل هسيالي  س
 كزس نسيجبسياس  س  قت ه.سسةصحتخس تالسمعسييلمرفيس اا  سياتيس أظرسقلىسعدي هتسع ىسةممس
ةأظرسيغ بسيي يلأرسرسياي  سياأتمالسي  يمالسا دلمت فسع ىسةمتسمك ستدس س ةليسيحرمسيات تملسم ت لتسس عليس .خس
ع لللىسعهمللل  سييريبحللللسس  لللت مسيفتتلللتفيسس لللضسيا أللل كسي  للليمالسرستحسلللرسيلأملللرسن علللتسملللتسقلسةنسيات رسللللسيعتلملللرد
  أحلملرسس لكلس،   تسم ظمسيا هم  س يي تميدسي  ليمالسيلأ لرىسمثللسعهمل  سي الت  س عهمل  سيل تلملأتع  ت
ت للتيمسسعللتمسيا يعلللسسللرسيغ للبسعدلليلسييلمللت فسرسيا  لليينسياأتمالللسمللعسململلت فهمسرسمجللتلدسمحللي   س ت  لل س
 يار ي بس فتعس ستخس  فير.
ييألتل سيارةفاللس فلعسييل يلأرسبهلتسقلىس ألبسسرتمسلس لادتسقنسق  سينتلت سييلمت فسرسياي  سياأتمالسسلكلسع . س
 ما سع ىسع تهتس نهمعسينتلت سفر عهت. سسي ا سة كزس ا   تسرسيا  يصمس ييينسياكقىسفهماسيات تملسم ت ت
 سللل بسرسكثللليرسمللليسيلأ الللتنسلرةهمللللس  تمللللسييللل ففرسياسللليرسيل  يفاللللسسلللتا أ كسملللعسيا دللليلسرس  االلليسنللل عسمللليس . س
 تليسمتسةس بسنف  سميسيات تملسمعس  يسيا أ سرسييستهم ل.يل تا
س للكلسعللتمس  كللزسيغ للبسيلأملل ي سرسياللي  سياأتمالللسالليىسك للت سياسلليس يالل ةأ مسةت هملل يسيات  للامسي  ي يسييأت للبس .هس
  اكأهمسة تدي نسع ىس قيتهمسرسق ي  سةم يممسس اييسعيسيا أ ك.
ماللسسأل عسمليسياسل يالس يالتيسلس تدتدلىسملعس  فيسيا لملرس لس  اليس تدالزسم ظلمسي عينلتدسيا أكاللسرسيالي  سياأت . س
 ةيس تفزس ع ت سياأتسسع اهت.
 رسيغ بسسأ كسياي  سياأتمالسلسةك فيسمي يلس  هسيلأ ير سقلىسدكت ىسيازست ي.س .زس
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 نظتفللللسيسلس لل فرس  للت لسياري للللسا زسللت يس ي لللسيا أللل كسرسياللي  سياأتمالللسلس لللادتسملليسمهمتعلليس  قةللليسة س يفئلللس .فيس
ست قللتفلسقلىسم تنت للهسملليسياتللأ رسييسللتدرس كثللر سيا لل يسيرسنتا لللسيلأع للت سرسيلأاهللز سي عيماللليس الل ا سةفضلللس
 .يلأفري سةم يممسرسصأت ةهمهمسينجتصلسسيلسميسصأت ة سيا أ كسياتيس  جسستا  يسيرس يي تنت س ل  سيلنتظت 
كلسعلللتمسيسيلأملللرسياللل يسةلللأ ك سع لللىسي فلللت"س  لللمسي فلللت"سمسلللت ىس  للل  سيلأفلللري سرسيالللي  سياأتماللللسس للل .فيس
 يل  ت س سيا  ي عسييلمرفالسايىسيا أ كس.
سستغير المعروض النقدي:  -4
سلل عسز يعالللسياسة   تدلليسع للىس لملليةرسييلل ي سيلأ االللسسي  تللقسيغ للبسيعتلمللت ةتدسياللي  سياأتمالللسيعتلمللت ةتدس ة الللسسسسس
ماللل سلأنس  لللمس للل هسييأت لللتدسةفللل قسمهمللليي س يالللتيس تكللل نسرسم ظدهلللتسمللليسمألللتجس ي للليسة سيثألللرسع لللىسيلأكثلللرس
يل لللتهيكسيل للل سمأهلللتس مللل يسفهللل سمضللل ر ساتلمللليةر تسقلىسس للليينس للل سرسياستالللبسمتهميمللللسصلللأتعاتيس  كللل نس للل هس
 يةليسمليسياسل عيس ل يسيلأملرسةلكثرسرس لرس تأل عس ي  يتهلتسات لدلسيايالملت  يدسنسل لسك لير سمليس  ل  س ل هسيلأع لت س
س للكلسم تدللرسع للىسيا لللر"سياأهمللييسرس لل هسياللي  س تصللللسةمللتسغلليرسعللت   سع لللىسينستحفلل سماللزينسييلليف عتدسمللليس
س.1 هم  تدسيات ت  سياي االس
 لتي لسنهمل  سايةلي سايعتلملت سسيملتسع لىسيعت لت سييي لر "سياأهملييسا ي اللس  مسرس ةكثرس  س خسيالمت  يدسسسسس
رسعأيس ر  سكدالسم األسميسياأهم  سسس بسيا ي  يديس رسمثلس  هسياتاللسفلإنسيي لر "سياأهملييس ل فسيلأمس ك ا 
يلتس ل سع الهسيالت سرسيا  ليينسييتهميمللسيعتلملت ةتس ال سلس  لكلسيالملت  يدسةت لر"سقلىس سليريدسك لير س  ل يس يفلتس
يعتلمت ةلس تمللس لت نعسرسةنس ل هسس لملك  هسياهماهملسسعيسقلسنس لسقئا لسميس   متسياهم ماليس  تدنضسعد مت
 2سةلس هسيل تثدت .ةف "سينسيالمت  يدستحتلسرسيلأع ت سياأتمالسييركزسيل  ي ا  سيا يس
س:عدم اتساع السوق النقدية والمالية -5
 تداللزسيلأ لل يقسياأهميةلللس ييتاالللسرسياللي  سياأتمالللسستاضلللا سستا للكلسيالل يسة هماهللتسس اللي سعلليسنظيريتهللتسرسيالللي  سسسسس
م ظللمسيلأ  يقسييتيي الللسرسيلأ لل يقسياأهميةلللس لل سة  يقسينسييتهميملللس مالل س ياللعسا  يةلليسملليسيلأ لل تخيس الل سالليس
يلأملرسيال يسيحليسمليس ليي متسملتسةهم للسمليسن لتفيسس ك مالس سل ىس ك متهلتسس ل سيا لرقسقلىسقسهملتلسة ل ت  تسمسلتهمر 
 لأثردسوحي  ةللسيا  ي لعس ستاتلتليسقل  سعلي يتهتسيل تدتنالليسكدلتسعيس  قسياس قس ةض  سكفتل هيسكدتسةنس  هسيل
  يالهسة لل يقس ةسسييللت سرسيالي  سياأتمالللسيا يةلليسمليسيا  ي لل سياللتيستحل  س  نسة ي هللتسيهتمهللتس ي للسيلعتلمللت سيلأمللرس
يافل ي ضسس ق  سيا هملسياريس للسسلرسةصلحتخسيافل ي ضس ةصلحتخسيا  لزس ي للسيلعتلملت سملتس لت مسرستحل سيا يسي
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عليس لت مسقلا سياسل عرسرسيا  ليينسكدلتسييتااللسرس ل هسيالي  س ل ستم ل سيلأصل  سياهماهماللسلس لادتسمأهلتسيا همت ةلليسس
سياأتمالسرسق  سيا يعلسساأهدت.
 خصصها ارتفاع نسبة تركز البنوك وعدم ت -6
قنسي فتعسم يلدس ركزسيا أ كسرسيا  يينسياأتمالسة يسميسة مسم اهمتدسييأتفسللسفادلتسساأهلتيس ةهململيسو لي س ركلزسسسسس
فك دللتسي ف للتس لل هسيالملللسزي دسملليسي تكت ةلللس لل هسسييكللقسع للر سسألل كسرسياي اللستت كهللتميا أل كس لل سيالملللسياللتيس
أتجملللسعللليسيا سياسللل  السل للادتسمأهللتس  لل سييت  هملللسسسلل لسياتسلل يريسيا ألل كسيلأمللرسيالل يسةأ للرسعأللهسيا يةلليسملليسي ثللت
سات  تدسيا أ كساهم تهتسياس عال.سس
 علليسعدلليدسيا يةلليسملليسياللي  سييتهميملللسقلىس   الل سم لليةسصلمللعسيا ألل كساضللدتنس لل فيرسياتد ةلللسيالليزمسلجداللعسسسسس
يا ألل كسييتنلململللسيلأمللرسيالل يسة ىسقلىسع تعللتدسياأ للتفيسيلعتلمللت يسرس للرسالليسةنسيا  لليينسياأتمالللس فتهمللرسملل هس
سي اتزسيا أ كسقلىستم ةلسياهم تعتدسياتيس تدازسست فتعسنسبسع ي ي تسة س تدازسسأسبس تلرسمأنفضل.س
س
 فعالية أدوات السياسة النقدية في الدول النامية -ثانيا 
 
 لت سياأتماللسس لكلس لتصسع لىسة يلسميسيا  ا  سةنس لكثرسياظلر فسيلعتلملت ةلسس لكلسعلتمس ياأهميةللس ييتااللساععسسسس
س ف تاالسة  يدسياسات لسياأهميةلس تصلسةمتس لكلسيعت سيا يس ستنيمسفاهس  هسيلأ  يدسكدتس أرى:س
 . سعر إعادة الخصم : 1
  تديسف تاالسة ي س  رسقعت  سينجلممسسلكلسعتمسسع لىسمليىسيعتالت سييلملت فسقلىسيا  ل لسا  أل سييركلزيسا  لبسسسسس
لرةلل سقعللت  س لمللمسس للضسة سكلللسمللتسالليةهتسملليسة  يقس ت ةللليس الل س ر كللزسف تاالللس لل رسقعللت  سينجلمللمسياسللا السعلليس
 1س  فرسثيثلسدر فيس اسالس   :سع ىسسلكلسعتم
 ؛ ا  س  قسنهميةلس متاالسمت    س  ي  ل .ةس
 ؛    سيا أ كسيات ت ةلسع ىسقعت  س لممسة  يعهتسيات ت ةلسسلكلسمستدرسايىسيا أ سييركزي .خس
 س.ياأسبيساي تاتلتدسياأهميةلسياتيستح ز  تسيا أ كسيات ت ةلياث تدس . س
س
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سلتلأ  يقسيات ت ةللسمليساهلليس مليسغليرسةنس ل يسيلأملرسقل ا سن علتسملتسرسيالي  سياأتماللسنتا للسي لت  ت سيات تمللسسسسس
يا ألل سقلىسرسغتاللبساهلللسة للرىس  الليسيا يةلليسملليسيافللر عسيا أكالللسيلأاأ الللس ي لللسياللي  سياأتمالللس ياللتيسلس   للئس
سييركزيسرس ت سي تتاتسقلىستم ةلسسلس  تديسع ىسيا أ سيار اس سة سيلأ  يقسيلأاأ ال.
يا ألللل سييركللللزيس أفالللل س ات لللللسينكدتدللللالسملللليس للللي سصفللللاضسعللللي  سيا ألللل كسيات ت ةلللللسع للللىسسعللللر رس للللت سمللللتس سسسسس
يات تملللسسللتلأ  يقسعلليسلرةلل س فللعسم للي سقعللت  سينجلمللمسفللإنسةثت  للتسس للكلسعللتمس  همللىسقلل افلسسسلل بسع لللس ي عللري"
يات ت ةلللس قلل  سياسلل قسياأهميةلللس ييتاالللس ص لل سياأظللتمسييلمللرريس الل س  الل س لل هسينجلمللت عسي ثللت سييرالل  سملليس
سي تنييمسة ي س  رسقعت  سينجلممسرسياي  سياأتمال.
 :1سياسة السوق المفتوحة -2
ييركزةللسع لىس ال  س ل قسنهميةللس متااللسس ستأيسسلكلسعلتمسف تااللسعد التدسياسل قسييفت  للسيالتيس همل مسبهلتسيا أل كسسسس
متلل فرسرسساللا ميدسكفللتل سعتاالللس تدتللعسس الل  سعللي سكللتفسملليسيلأ  يقسييتاالللسياهمتس لللسا تلليي  يسغلليرسةنس لل يسيلأمللرس
يالي  سياأتماللس ال س تسلمسيلأ ل يقسياأهميةللس ييتااللسرسيالي  سياأتماللسستاضل  س ياضلا س ي فلت"سم ليلدسياتليي  س
س.يالركتدسييي الس ي لسس  صتدسيلأ  يقسييتاالسنت ا سعيسع لسعي 
 ةللك يسقللا سن للتقسياسلل قسييتاالللس ياأهميةلللسرسياللي  سياأتمالللسقلىس  لل سيا يةلليسملليسيالملل  ستدسةمللتمسيا ألل كسييركزةلللس
 تصلللسرس للت س ت اللتس لل هسيلأ للير سيافللتتسع للىسي للتهمري سة لل ت سيلأ  يقسييتاالللسفتللي  هتسا اللعسة سدللريلسيلأ  يقس
ملللتسةك للليسةصلللحتخسي لللتف س ييلملللت فسسي لللاأ ك سةثلللرهسع لللىسيلأ للل ت سنتا للللسقللل  سعدللل س للل هسيلأ للل يقسييتاالللل
س2س.  ا س    سياس قسرس  هسيلأ  يقس ست رسك ير سنتا لس  يسياتي ل ييت تم رس سهمالس تم  س  هسيلأ  يقس
 ك   يسقلسةمللتسلس كتفلل سبهللتس  سللتنيمسياللي  سياأتمالللس ات لللسياسلل قسييفت  لللسسأسللبسمتفت  لللس غللمسيا  ي لل سييللسسسس
س  ي تساتحهما سيلأ ييفسييأل   سسلس يعدهتسس  ضسيلأ  يدسيلأ رى.
س
 3سياسة الاحتياطي النقدي الإجباري أو القانوني -3
   بسيل تاتلاتدسياهمتن ناللسرسيا علتسيالري يس   يسمز  التسفهل سمليساهللس رفلعسمليس  لمسييل ي  سياأهميةللساليىسسسسس
رس لل فيرسياسللا السياأهميةلللسا  ألل كسيات ت ةللليس ملليساهلللسة للرىس سللتنيمسا تللأثيرسع للىسستييركزةللليساتلليعمسمهدتهلليا ألل كس
 س.  مسيل تاتلتدسياأهميةلسايىسيا أ كسيات ت ةلس ميس يمتسياتأثيرسع ىس  مسيل تدتنسيي اهسايعتلمت 
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  تللللقس لللل هسيلأ ي سملللليسيلأ  يدس اللل سس6391 عللليسل هملللللسلأ  سمللللر سرسيا لةلللتدسييتحللللي سيلأمرةكالللللسرس للللألسسسسس
همللي تهتسا مليساهلللسة للرىسسيملليساهلللس فتهمللرسقلىسة ل يقسمتاالللس نهميةلللسف تاللمللتسلأياف تالليس  تصلللسرسيا  لليينسياأتماللس
ع للىسياتللأثيرسيي تدللرسرس  للمسيل تدللتنسييهملليمسة سيل تات للتدسياأهميةلللسالليىسيا ألل كسيات ت ةللليس  سللتأيسة الللس لل هس
مت  همللللسسسلللا ر سيا أللل سييركلللزيس  للل  تهسياهمتن ناللللسع لللىسيا أللل كسيات ت ةللللسرس ساللليرسنسللل لسي  تالللتل سسيلأ ي سرسك ملللت
  ت  ل  سفكلر سنسل لسيل تالتل سياهملتن نيسييلرنسع لىسفلر"سة ت ل يس  ل سةنسيا أل كسلسسليسةنس أ ل سسياأهملييسياهملتن نيي
س لرسيلعت لت يسقلديس  لاس ات لتتهتسيل تدتناللس ع للسكللسدل ليسة صليتهتسياأهميةللسيل اللس   ع تتهلتساسات للسيا أل س
يا أل كسيات ت ةللسع لىسزةلت  سيسمليسعلي  سييركلزيس ال سةهمل مسيا أل سسرفلعسنسل لسيل تالتل سياهملتن نيسستا لكلسيال يسيحل
ي  تدتنيس ل س قنس   لبسمال سيع قلهتسمليسينجلت  سة س  اههلتس ل سمريكز لتسرسيال ي سيلأاأ اللسرس لت سملتسكتنلتس
سفر عسةاأ ال.
ضلف سن علتسمليسيل  لتكس يات سل خسرسيالي  سياأتماللس تصللس غليرسةنس ات للسيل تالتل سياهملتن نيسييلرنسغتا لتسملتسسسسس
ال ا سغتا لتسملتسة صل سسينس  هسياسات لس تسمسستي سمالسيا ت ي سقلىسيل تيلدسياتيس تسمسبهتسيلعتلمت ةتدسياأتماللي
ينجلقيلسسأ لل سس للرسيلعت للت سي ثلت سياللتيسملليسييدكلليسةنستحليثهتس لل هسياسات لللسع للىس ركللسيل تدللتنيس   لليسملليسةكثللرس
ستلجتهتسا تضنمسنتا لسعي سع يملسة هت:سسسسيلأ  يدسي تنييمتسرسياي  سياأتمالسلس ادتسرسم 
 ؛ بس  فرس  قسنهميةلس متاالسمت    لسةت  
 سلللتنيمس للل هسياسات للللسي ياهلللللسس لللضسيل لللتيلدسرسمالللزينسييلللليف عتديس تصللللسرس تاللللسزةلللت  س لللليف س 
 ؛يلأم ي سقلىسيايي لسة س ر اهتسسكثر 
 ؛ل تا تخسيل تاتلتدسييلمرفالسيير ف لس صفاضهتسيلأ ي  ستنيمس  هس  
 ةنهسلسةكثرسسلم   سعكسالسع ىسياس قسياأهميةلسقميسمتسع  نسس د اتدسياس قسييفت  ل.س 
س
سغيرسةنسم هسياسات لسس ضسيا ا خسن كرسمأهت:سسسسسس
سس؛يلأ ييفسييرا  عيمسياهمي  سع ىسياتحيةيسيايعا ساأس لسيل تاتل سياهمتن نيسييأت  لساتحهما سس-
 أثيرس  هسيلأ ي سيخت  سميسسأل سقلىسسأل س سلبس  لمسي تات لتتهمسيلأملرسيال يسيج للس لأثيرس ل هسيلأ ي سةألملبسس-
س؛فهماسع ىسيا أ كسيالمسير س يا أ كسميدسيل تاتلتدسييأنفضل
أكالللسملليسململلت  س تسللمس لل هسيلأ ي سسللتلجد  سيا ت لليسع للىسعلليمسعللي تهتسعلليسم ياهلللسياتسلليريدسرسيل تات للتدسيا سس-
سة رىسرسةمتكيس ت فلس رسنف سيا عت.




 1 :الكيفية والمباشرة الرقابة -4
 
 تدلليسع للىس لل هسيلأ ي سس للكلسك لليرسرسياللي  سياأتمالللس  ي  سياسات لللسياأهميةلللسرسيالل ي س  أ لل سصللفلسياتللي لسة سسسسس
سأ ل ت سفت للي سستمازةهلتسمليس لي س مالل سي تهليفسقلىس  االهسي  تدلتنس لل سق لت دتلدسم األلسمرغل خسفاهلتسييي تدلر
ستلأ تاابسيلنتهمت السا همر".سسمتسة رفسي ت دت عيسلرة س ما سسمتسيل تدتنسير  فسميس ي ة سسمحفز 
س
 تحضىس  هسيلأ ي سرسياي  سياأتمالسسأ الس تصلسسس بسمحي  ةلسيي ي  سييتااللس ي للسياي اللس ي التزسيا أل كس ل سسسسس
ل لادتسمأهلتس  ل سيالتيسسي يا همت ةلس عز فهتسعيستم ةلسستع سياهم تعتدسرسياألتفيسيلعتلملت يستم ةلسيات ت  سينجت اال
سسس.تحتت سقلىستم ةلسل ةلسيلأال
س
س  أ  س  هسيلأ ي سعي سةدكت سن كرسمأهت:س
س. سهما س  مسيل تدتنسيي اهسايعتلمت س-*س
علليمستم ةلللسن للتلتدسسة تلأ للييفسييسلل ر سملليسع لللسياك ملللساتد ةلللسع تعللتدسم األللسسةلليسيا ألل كسيات ت ةلللس س زسس-*
سمحي  .
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 )5102-5002المبحث الثالث: تطور السياسة النقدية في الوطن العرب خلال الفترة (
س
صت لل سسللت تيفس اك هللتسيلعتلمللت ةلس   الللسسي سللتنيمس   سيالل ليسيا للراسنظللمسمت للي  سا سات للتدسياأهميةلللسسسس
 علليس للأثردس  اهللتدسياسات لللسياأهميةلللسرس ت لل سيسمسللت ىسة يلسياهم للتعسييللتليسبهللتينلليمتاهتسرسيلعتلمللت سيا للتي س س
 ست يزنتتهلتسسمليساهلليس مليساهللسة لرىسسيافل سمحللسياي ي للسياي  سيا رسالسستاظر فسيلعتلملت ةلسيا تياللسيالتيسدلهيتهت
 ا سبس همسامسياي  سيا رسالسييلت كلسرسعتعي سساتنلتدسصلأي قسياأهمليسسييايي  الس ينجلمت عسيلعتلمت ةلساكلس  ال
تاثللسيا راسقلىسثيفيسمجد علتدسة ت لالس ل سمجد عللس   سينج لاجسيا لراس مجد عللس   سييسلرخسيا لراس سيعد عللسياث
 مجد علس   سيالتمس ملمرس ياس  ين.س
 
 المطلب الأول : تطور السياسة النقدية في دول الخليج العربي 
 
 
 ت للعسيغ للبس   سينج للاجسيا للراس ات لللسنهميةلللسم أالللسع للىسي للتهييفس لل رسصللرفسم للرس  لل سنظللتمسة دلللسع للىسسسسس
تحيةللليسعادللللسثتستللللسا  د للللسيا لأاللللسمهمتسللللسعد للللس  اللللسك لللير س سغتا لللتسيالللي ل سيلأمرةكللل س)س تدتلللعسست لللتهمري سنسلللبيسرس
تناللسي لتنييمسياسات للسياأهميةللساتأ لااسةهماليسقمكسغليرسينلهم ليلدسياتضلنميس ة ليس ل يسياأظلتمسمليسيسسلاسيلأنظدللس
ينسمل يسسكدلتسييلعتلملت سرسيلأاللسياهململيريس تصللسينس ل يسعليسةلك يسقلىسيقل ريستدسيعتلملت ةلسع لىسييليىسيا  ةلل
ياأظلللتمسعلللي سعاللل خسا للللسمللليسة هلللتسفهمللليينسي لللتهمياالسياسات للللسياأهميةلللليس عللليمسياهملللي  سع لللىسي لللتنيمهتسات لللت زس
سس1 قمكتنالس  رقهتسلزمتدسمتاالس   دتدسمضت سلسع ىسعد تهت.لسايعتلمت سايالميمتدسيايي  
عليسيل فلتعسياك ليرسستنتجملسي   سينج لاجسيا لراسع للسيلأزمللسييتااللسيا تياللسي فلتعسرس  لمسياسلا السيل الل عليسعرفلتس
يالللي  سقلىسستاتللتليسي فللتعس  لللمسيا  ي لليسالل ا س  اهللتسياسات لللسياأهميةلللسرس لل هسيالل يسعرفتللهسة لل ت سيلر عللتدس س
يلعتلملت سيا لتي س لي س ل هسيافل سسدلهي عيسسيهتيا دلسع ىسك عسييأحىسياتلمتعييسيا يسعرفهسم ي سياتضنمسفا
ياسللا السيا تياللليسمللتس لل يسستاسلل  تدسياأهميةلللسرسم ظللمس   سيا للت سل للادتسمأهللتسس ي فتعللتسرسي فللتعسرسم للي سنملل 
 ال سعلتمسيا أل سيل تالتل سيافلي يليسيلأمرةكل سسرفلعسم لي سسيدتدلالنهميةللسينكتدسييتهمليمسستات الهس ل س أفال س ات ل
ست للبس  اهللتساللثيس الل سعللتمسسرفللعس لل رسس ا سيلأكدللتسعللتمسيا ألل سييركللزيسرسييت لللسسس52.5يافت للي سااث تهللتسرس للي  س
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 ال سعلتمسسييلأ لير سياسات لسياأهميةلسيالمفرةلسييت  لسمأ سثيفيس أ يدستلسإمسستنييااتيافت ي يس عيسعتمسيا أ سييركزيس
س.رسييت لس62.0قلىسسرسييت لس0سرفعس  رسيافت ي سا ا لس ي ي سميس
سسةةللللي للللأثردسياسات للللتدسياأهميةلللللسرس ت لللل س   سيا للللت سستلللليعاتتهتسس7002غلللليرسينللللهسس لللليسيلأزملللللسييتاالللللسيا تيالللللسسسسس
يعتلمللت ةتهتس يصللتمسمسللت س   لل  س  اهللتسم ظللمس   سينج للاجسيا للراسقلىسيا دلللسع للىسق  للتلسيل للتهمري سياأهمللييسرس
اسات لللتتهتسياأهميةلللللسسسللللر"ستحفالللزسياهم للللتعسييلمللللررسيل لللل سع لللىسيات  للللعسرسمللللأعسيل تدلللتنسا هم للللتعسينجللللتصس ياهماللللتمس
رفلعسنسلبسيل تالتل سي ازيمل سا  أل كسيات ت ةللس قل اسيل تدللتنسستنفاضلتدسمتتتااللسي ليلدسيافت لي سكدلتسعتملتسس
 سة قلعسيلجلي  س علمس  ل  سياسلا السستيعتلملت ةتتهصسالزلسمليسياسلا السياك لير سرسيي الهساي لتهيكيسبهليفسيمتلملت
س1يل الس.
  )5102-5002:سة قعس    سياسا السيل الساي  سينج اجسيا راس ي سياف  س س)70 ساي  س عم
  يا  ي :سم ا نس  ل )سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
 السنوات / الدول ‮الكويت ‮قطعر ‮عمان السعودية البحرين الإمارات
 5002 94593 62321 7567 392231 95342 16956
 6002 61844 67612 30611 376541 31522 14288
 7002 98055 76203 61951 651671 63612 527801
 8002 05496 53224 29591 206012 42902 610451
 9002 49387 15505 02502 667742 43981 685381
 0102 70868 88095 74822 583472 59871 666102
 1102 43798 42727 03652 990882 31151 921412
 2102 655001 55158 03652 382623 23701 068422
 3102 069501 586401 08382 266173 3439 918432
 4102 678411 691521 88703 040214 9567 257782
 5102 5,038411 8,391341 20,49393 2,631124 11,01731 8,361323
  .ق لمتليدسسييةلسييي ساكلس ألس -*             
  .82يسصس5102نلر سي  لمتليدسيلعتلمت ةلسا ي  سيا رسالسيسصأي قسياأهميسيا راساسألسس-ييلمي :سس                 
  ييلمت فس    تدسياأهميسييركزةلسيا رسالس-                                
 
س)71  ات قاعسةكثرساأس س    سياسا السيل الساي  سينج اجسيا راس ي س  هسياف سنست رسستالكلس عمس
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  )5102-5002:سة قعسنم سياسا السيل الساي  سينج اجسيا راس ي سياف س س)71 دكلس عم
 
سسسسسسس)70 سييلمي :سميسقعيي سيا ت  سستلعتدت سع ىسيلجي  س عمسسسسسسسسسسسسس 
سسس
س
ياأدل سي لي  سا لمسياسلا السيل اللسع للسيلأزمللسييتااللسس)71 س سيا لكلس علم)س70  ةتضلعسمليس لي سيلجلي  س علمسسسسس
ستيهمت نللسرسييت للسس5.33سأسل لسس سلتسس7002  س   تسياس   ةلسي فتعسرس  لمسياسلا السيل اللس لألسسييا تيال
رسس451يس رسع لرسرسييت للس92.93يس رسياك ةلتسرسييت للس8.46يس رسي ملت يدسي ف لتسسأسل لس5002سسلألس
حلرةيس ريالعسرس  لمسياسلا السيل اللسرس لرسعلرفسيا سرسييت للس8.701يسةمتسعدتنسفهميس   تسنمل سسأسل لسسييت ل
يس اللل س للل تسياسات للللسياأهميةللللسرس للل هسيالللي  س لللي س للل هسيافللل سقلىسكللل عسياضلللس فيسرسييت للللس71.11سأسللل لس
سياتضندالسياتيسعرفتهتسيعتلمت ةتتهتسع ىسيثرسيل فتعسرسع ي يسيالمت  يدسياأف ال.
س
يافت للي سيارسمالللس  سللهما سنسلل لسياهمللر "سا   ي للعسرسس علليسعتمللتسس للضسيا ألل كسييركزةلللسرس لل هسياللي  سسرفللعسم لليلد
 1سسأ كهتسيات ت ةلسمث دتسعتمسسهسسأ سياك ةتسييركزي.
س
كدللتسدللهيدس لل هسيافلل سياهماللتمسس للي س  لل يدسرسق للت سمج لل سيات للت نسينج ا لل سرس للاتقسقعتملللسيا  للي سياأهميةلللس
عتلمللت يسيي   سلللسلس للادتسملليس الل ستحيةلليسفهملليسبستحيةلليسة للمسم للتةيرسيلأ يلسيلسي يعتدللت سعد لللس  ا الللسم  للي 
م ليلدسياتضلنمس ة ل ت سيافت لي يس نسل لسع لزسيي يزنللسيا تمللسقلىسياألت جسيل ل س مسلت ةتدسيل تالتل سمليسيا د للس
سيلأاأ الس غيرهسميسيي تةير.
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س5102  لألسس7002 عيس  لس  مسياسا السيل السرس   سينج اجسيا راسي فتعسك يريسرسياف سملتسسلرس لألسسسسس
يس رسرسييت للس791يس رسي ملت يدسي ف لتسسأسل لسرسييت للس931 ال سس سلتسنسل لسيل فلتعسرسياسل   ةلس ل يليس
رس لللرسسرسييت لللليس741ةملللتسعدلللتنسفهمللليس للل  تسنمللل سسأسللل لسسرسييت للللسس373 رسع لللرسسيرسييت للللس801ياك ةلللتس
سرسييت ل.س32أس لسعرفسيا حرةيسنم سسسااسرس  مسياسا السيل السس
س
 عيسيثرسيا ياعسياك يرسرسة  ت سيلر عتدسع لىس  اهلتدسياسات للسياأهميةللسرس   سينج لاجسيا لراسس لكلسك ليرسسسسسس
 الل سي فللت"س  للمسيا  ي للعسياك مالللس يلأصلل  سيلأاأ اللليسنت الل سعلليس  اللهسياسلل  تدس لل سيلعلل ي"سيالليي   سس
تتليسياتلأثيرسع لىسمسلت ةتدسياسلا السيل اللس ال س ل تسياسل  تدسياأهميةللسقلىساتد ةلسيا  زسرسيي يزنتدسيا تملس ستا
س عمسياسا السيل الس قدتنس  فيرسياتد ةلسياكترسا هم تعسينجتص.
 
ة ىسعاتمسمج  سيل تاتل سيافاي يليسسرفعسة  ت سيافت لي سع لىسيالي ل سرسق لت سيا ل   سا دسلت يدسياتهم ايةللسسكدتسسسسس
قلىس  ل ستحليةتدسايةلي سع لىس   سينج لاجسيسس5102يا لةلتدسييتحلي سيلأمرةكاللس لي س لألسسا سات لسياأهميةلسر
ةةليسسييثرسيات تةيسرسياي   سيلعتلمت ةلسساأهتس سرسيا لةتدسييتحلي سيلأمرةكاللع ىس رساسعديتهتسستاي ل سياتيسيا راس
س1ري سيا ياعسرسة  ت سيلر عتد.عتمتسسرفعسة  ت سيافت ي سيل الس متسزي سميسص  سلسيلأمرس  سي تد
س
  ي  سس5102فهمليس ل تسياسل  تدسياأهميةللسرس   سينج لاجسيا لراس لي س لألسسييالرغمسفلر فس لتافلسيال كرس سسسس
ياسات لللسياأهميةلللسوللتسيحفللزسياأدلل سيلعتلمللت يس ةضللديس لل فيرسياسللا السيايزملللسايعتلمللت سنت الل سعلليسي للتدري سييسللت س
 ي صي  س  ي  سياسات لسياأهميةلس  فعسميسكفتلتهتس.
س
س
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 .781يسصأي قسياأهميسيا راسيسصس6102ياتهمرةرسيلعتلمت يسيا راسيي  يساسألس - 




سسسسسس:سة قعس    سيارعمسياهمات  سلأ  ت سييسته  ساي  سينج اجسيا راس ي سياف  س)80 اي  س عم
  )5102-5002 
 
 السنوات / الدول السعودية الإمارات الكويت عمان البحرين قطر
 5002 4,39 2,58 29 3,19 9,49 7,87
 6002 2,59 1,39 8,49 4,49 9,69 88
 7002 001 001 001 001 001 001
 8002 60,601 52,211 82,601 4,211 5,301 85,211
 9002 45,011 411 51,111 2,611 24,601 35,701
 0102 37,411 511 32,611 021 55,801 23,601
 1102 911 10,611 68,121 521 21,801 35,701
 2102 4,221 87,611 38,521 5,821 1,111 20,011
 3102 7,621 70,811 2,921 9,921 77,411 65,311
 4102 1,031 48,021 2,331 2,131 18,711 73,711
 5102 29,231 57,521 88,731 82,131 79,911 5,911
    :مج  سيات ت نسينج ا  سمت فرسع ىسيي ععسيلاك  نيييلمي س:سسعتعي سساتنتدس   سمج  سيات ت نسينج ا  سيسسييركزسي  لمت  ساي  س            
 ra/gro.tatsccg//:sptth
 
 ة ليس ضلنمسيا لركتلسيات لت ةرسييلملي سيلأكلقسا تضلنمسرس   سينج لاجسيا لراسنتا للسي فلتعس  لمسيلعتدلت سع لىس
ستيهمت نللسسسلألسسييت للرسس7س لسسنسل لسسس7002  س   تسياس   ةلسي فتعسرسم ي سياتضنمس ألسيس  هسيا ي  يد
يسةملتسعدلتنسرسييت للس72يس رسع لرسرسييت للس8يس رسياك ةلتسرسييت للس71يس رسي ملت يدسي ف لتسسأسل لسس5002
س.رسييت لس5رس رسعرفسيا حرةيسي فتعسسأس لس رسييت لس9فهميس   تسي فتعسسأس لسس
يس رسرسييت للللللس23رسياسللللل   ةلسسأسللللل لسس7002مهمت نللللللسسسلللللألسس5102 عللللليسي فلللللعسم لللللي سياتضلللللنمسرس لللللألسسسس
يسةملللتسعدلللتنسفهمللليسرسييت للللس5.91يس رسع لللرسرسييت للللس73يس رسياك ةلللتسرسييت للللس52ي ملللت يدسي ف لللتسسأسللل لس
س.سرسييت لس91رس رسعرفسيا حرةيسي فتعسسأس لسرسييت لسس13   تسي فتعسسأس ل
س
 





  في دول المغرب العربيالمطلب الثاني : تطور السياسة النقدية 
 
 
ففل سيا علتسيال يسةت لعسفالهسييسلرخسنظلتمسة تدليسسيصت  سيلأنظدلسييت  لسرسياسات لسياأهميةلساي  سييسرخسيا لراسسسس
 ت للعسيلجزي للرسنظللتمس ات لللسنهميةلللسميدسمث للتسيسملل سسيمهمتسلللس لل لسملليسيا دلليدسع للىسي للتهييفس لل رسصللرفسمحللي 
قدبس ا سةهم مسع ىسعيمسي فلملتفيسعليسييث لتسيلسمل سا سات للسياأهميةللساكألهسة تدليسع لىسق  يكسيلجدهل  سات الهس
ياسل  تدسياأهميةللس ل سكل عسياضلس فيسياتضلندالسع لىسييليىسيا  ةلليسغليرسينس ل يسياأظلتمس ينسكلتنسةتلاعسا سل  تدس
نلللسكللترسا تحللركس ياهماللتمسسللإاريليدسمسلل هملسقلىسينللهسةفتهمللرسا  للفتفالسيي   سلللسيلأمللرسيالل يسة للر"سياأهميةلللس للتمشسمر س
يلعتلمت سقلىس هم  تدسدليةي سنت للسعليسعليمسي   يكسيالملحاعسا دت لتم رسات اهلتدسياسات للسياأهميةللسس لكلس عال س
 يسياأظللتمسقلىس تصللالسييسللت  لسنهسينسةللأ ك سع للىسة  للتلسرس  ع للتدسييت للتم ريسكدللتسةفتهمللرس للأيلأمللرسيالل يسملليسدلل
س ة تديسسلكلسة ت  سع ىسكفتل سياهمت درسع ىسياس  تدسياأهميةلس مهت تهمسرسق ي  سياسات لسياأهميةل.س
 لتهييفسمتسليرسإ   تديسياسات لسياأهميةلسرس  ن سع ىسي تهييفسيعتماعسياأهميةللسبحال سعليسةهمل مس ل يسياأظلتمسسسسسس
)سي سةهمل نس ل يسيمليفسبهليفسة لرسمت  ل سسلهسمثللسي لتهييفسس2Mهسيا ي لعسنهمييس مثلسيي ر "سياأهمييسوفه مل
تسيخلليمسيات يزنللتدسوللم للي س ضللنمسم للرسة س  لللسيسملل سمحللي س الل سةسللدعس لل يسياأظللتمسستسللايرسياسات لللسياأهميةلللس
سسنت ال سعليسينلهسةتلاعسقمكتناللسمسلت  لسياسل  تدسياأهميةللسعليسة ل تخسعليمستحهماهمهلتساع لييفسييسل ر سييايي  اللسملت
 1سرس ت سعيمستحهماهمهتسمت.
قلىسيا دللسع لىسيمتلملتصسفلت ضسس7002  اهلتسياسات للسياأهميةللسرسيلجزي لرسع للسيلأزمللسييتااللسيا تياللسرس عليسسسسس
ياسللا السياللتيسة رفهللتسيلعتلمللت سع للىسيثللرسيل فللتعسرس لمللا لسي ةللري يدسيا تملللسيا ت لليسقلىسيل فللتعسياك لليرسرسة لل ت س
ميس ي سجم لسميسي اريليدسميسساأهتس فعسة  ت سيافت ي سيارسماليسكدتسعرفسييسرخس لي س ل هسيافل سسييلر عتد
يالتيسستدلر تسييسلرخسمال سان صلملسي فتعسك يريسرس  مسيي ا  يدسياتيفهمتدسياأهميةلسيلأاأ السع ىسيثلرسعد التدسي
ست سللللسييهمادلللرسستنجلللت  يسيلأملللرسياللل يس لللت مسرسست قلللتفلسقلىسيل فلللتعسرس  لللمسي ةلللري يدسياسلللات الس تحللل ةيدسيي
ي فللتعسك للليرسا لللمسياسلللا السيل اللللس اللل سعرفلللتسياسات للللسياأهميةللللسبهلللتسنفللل سييأحلللىسيملللت فسقلىسيمتلملللتصسفلللت ضس
ياسللا الس علليمسييسللتل سرستحيةلليسة لل ت سيالمللرفسا حفللتتسع للىس أتفسللالسصللت  يتهتس الل س للت مسصفللاضسيل تدللتنس
ياضللس فيسياتضللندالسمللتسة ىسقلىستحاالليسةثللت س للييعاتدسيل فللتعسياك لليرسرسصللترسيلأصلل  سكلل عسرسسيي اللهسا حك ملللس
                                                           
1
 .9يسصأي قسياأهميسيا راسيسص5002ياتهمرةرسيلعتلمت يسيا راسيي  يساسألس - 




يلأاأ اللليس علليس  اهللتس لل ن سكلل ا سسسات للتهتسياأهميةلللسلمتلمللتصسفللت ضسياسللا السيل الللسيا ت لليسقلىسيل فللتعسرس
س  مسيييي السييتأ السميسياهم تعسياسات  س ك يسميسعد اتدسياتلميةر.س
تحسللأتسنسلل اتسرس   سييسللرخسيا للراسس5102سللا السيل الللسس لليسيلأزملللسييتاالللسيا تيالللسقلىسغتةلللس للألس علليسعرفللتسياسسسس
ميسيا يالعسرسعلي س   لمس لي يدسيا أل كسييركزةللسيي اهللساليعمسياسلا السيل الليسف  لىس ل السسقااه يا يسةستي س
عليسلرةل س علمس لا السياهم لتعسييلملررسعليسلرةل سة ي سسييثت س رياعس ي لسيا أ سييركزيسييسراسايعمسياسا السيل الل
قلىس ل يليسس3102م الت س   لمسرس لألسسس05مليس ل يليسس5102 س اهمتدس علمسياسلا السلأاللس ل  لسةةلتمسرس لألس
س سة قعسيلجي  سياتتليسنم سياسا السيل السرس   سييسرخسيا را:س1يس5102م ات س   مسعتمسس91
س
س)5102-5002ياسا السيل الساي  سييسرخسيا راس ي سياف س :سة قعس    سس)90 ساي  س عم
س
س يا  ي :سم ا نس  ل )سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
 
  ق لمتليدسسييةلسييي ساكلس ألس -*                                  
  .82يسصس5102نلر سي  لمتليدسيلعتلمت ةلسا ي  سيا رسالسيسصأي قسياأهميسيا راساسألسس-ييلمي :سس                                  
  ييلمت فس س   تدسياأهميسييركزةلسيا رسالس-                                            
 
س)81  ات قاعسةكثرساأس س    سياسا السيل الساي  سينج اجسيا راس ي س  هسياف سنست رسستالكلس عمس
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 .491يسصأي قسياأهميسيا راسيسصس6102ياتهمرةرسيلعتلمت يسيا راسيي  يساسألس - 
 السنوات / الدول  ‮تونس   ‮الجزاةر المغرب
 5002 64451 87415 60605
 6002 06151 85665 40355
 7002 34871 63396 68417
 8002 99412 99698 25029
 9002 30032 42779 92599
 0102 62852 52689 009801
 1102 37462 294011 227601
 2102 15592 092631 576011
 3102 15882 830141 696711
 4102 68092 897251 302521
 5102 8,99672 214631 25259





  )5102-5002:سة قعسنم سياسا السيل الساي  سييسرخسيا راس ي سياف س س)81 دكلس عم
 
سسسسسسسسسسسس)90 سييلمي :سميسقعيي سيا ت  سستلعتدت سع ىسيلجي  س عمسسسسسسسسسسسسسس 
 
اتفيسياسات لتدسياأهميةللسرس   سييسلرخسيا لراسرسيمتلملتصسفلت ضسسياستس  ةتضعسميس ي سيلجي  س يالكلسسسسس
ستيهمت نللس رسييت للس63ي فلتعسرس  لمسياسلا السيل اللسسأسل لسسس7002ياسا السيل الس ال س ل  تسيلجزي لرسرس لألس
س.سسرسييت لس51يس رس  ن سسييت لرس14يس رسييسرخسي ف تسسأس لس5002 ألسسمع
س
سي نفلتقتصلر سيات  لعسرسلاك عسياضلس فيسياتضلندالس سس8002فهميسعتمسيا أ سييركزيسرسيلجزي رس ي ساتنف سسسسس
ماللل سبهللليفسيمتلملللتصسياسلللا السيل اللللس سسرسييت للللس8قلىسسرسييت للللس5.6يا لللتمسسرفلللعسنسللل لسيل تالللتل سياهملللتن نيسمللليس
حفللتتسع للىسيل للتهمري سيلعتلمللت يسياك لل سع للىسقلل لسياضللس فيسياتضللندالسيير ف لللسياأتجملللسعلليسي فللتعسكلللسملليسا  س
رسس41قلىسسرسييت للس01ةملتسييسلرخسفهمليسعلتمسسرفلعسنسلبسيل تالتل سياهملتن نيسمليسسيياك م س ي نفتقة  ت سياأفاس
يسةمللتس لل ن سفهملليس8002رسسرسييت لللس51سع لللسصفاضللهتسقلىس3002رسسرسييت لللس5.61 سقلىسس2002 للألسسييت للل
يس مالل سك للزلسملليس8002رسمللتيسسرسييت لللس5.7قلىسسرسييت لللس5.3عتمللتسسزةللت  سنسلل لسيل تاللتل سياهمللتن نيسملليس
كدلتسعلتمسيا أل سييركلزيسسسيياسات لسياأهميةلسيلنكدتدالسيي ياهلسياتضنمس صفاضسياسا السييتزيةلي سرسياسل قسياأهميةلل
ياتضللنمسسيالليسملليسنهم لللسة للتسيسمسللتهيفتس52 ت سيافت للي سلأ  سمللر سمألل سثلليفيس للأ يدسسأحلل سيات نسلل سسرفللعسة لل
س1.6002 ي سعتمسسرسييت لس5.4قلىسس5002رسسرسييت لس2 يا يسي فعسميس
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 عيسعرفتس   سييسرخسيا راس  اهتس  سياهماتمسسإصي تدسات  ةرسق ي  س ي تهمياالسياسات لسياأهميةللسبهلتس ال سسسسس
يملت فسقلىس  ليةلسياهملتن نسيلأ ت ل سا  أل سس6002س لألسرس62  ن سع لىس ل السييثلت سقصليي سياهملتن نسسدهيد
سةصلل حتسمهدتلهسيار اسللالسيافلتتسع للىسي لتهمري سيلأ لل ت ستحيةلليسمهلتمسيا ألل سييركلزيسيات نسلل سيال يسعلت   قسييركلزي
  كثالللل سعد اللللتدسييريع لللللسسيات نسلللل يسست قللللتفلسقلىس لللليعامسي للللتهمياالسيا ألللل سييركللللزيس لللليعامس ات لللللسيا للللفتفالي س
س ياتيعا .
 
 عيس يصلسيا أ سييركزيس  نس سرس  يسي لت سست  اهمهسا سات لسنهميةللس  تدليسع لىسي لتهييفسيعدل عسياأهملييسسسسس
وفه مللهسيا ي للعسكهلليفس  للااسا سات لللسياأهميةللليسرس  لل  س  للا لس لل سيات اللهسات  الل س ات لللسنهميةلللسعت دلللسع للىس
 دسم األسا تضنمسمستهم ي.ي تهييفسمست ةت
س
دللهيدسياسللا السيل الللسرس   سييسللرخسيا للراسي فللتعسرسيافلل سياللتيس  للتسيلأزملللسييتاالللسيا تيالللسمالل س غللمسسكدللتسسسسس
ياك للليرسالملللترسيلأصللل  سيلأاأ اللللسنتا للللسيل فلللت"سييسلللتدرسرسة للل ت سيلر علللتدس ي لللتدري سةثلللت سياتلللأثرسستلنكدلللتشس
يا تي يسغيرسينسي فتعسصترسيل تدتنسيل  س لت مسرسياتنفال سمليس لي سيلنكدلتشسياك ليرسرسيات تلكسيلعتلمت يس
س.صترسيلأص  سيلأاأ ال
س
 عليس ل  تسيلجزي لرسسييا تمللسديي يزنلتدهيدس  هسياف سي فتعسرس  لمسياليةيسيا لتمسبهليفستم ةللسيا  لزسرس سسسسس
يس رسس7002مهمت نللللسولللتس للل  تهسرس لللألسس5102 لللألسسسييت للللرسس69ي فلللتعسرس  لللمسياسلللا السيل اللللسس لللسسنسللل لس
   .سسسسرسييت لس55يس رس  ن سرسييت لس33ييسرخسي ف تسسأس لس
 
 عيس  اهتس  ن س ييسرخس  س اسيرسة قتعسياسات لسياأهميةلسعيسلرة س فضسة  ت سيافت لي سمليسياللستحفالزسسسسس
يلجزي لرسسرس لرس لت مس ريالعسي ةلري يدسياأف اللسرسا هم لتعسينجلتصةللسة يلسياأ لتفيسيلعتلملت يس قلدتنس ل فيرسياتد س
ي للتنييمس سللهايدسسقلىيا لل   سسل لليي سسسلليلسع للىسةثر للتسيا ألل سييركللزيسيلجزي للريس ياللتيساللعس  للمسياسللا السيل الللسي سس
س1 عمسياسا ال.
سسس
س عيسدهيدس   سييسرخسيا راسي فتعسك يريسرسم يلدسياتضنمسمث دتسة قحهسيلجي  سياتتليس:س
س
س
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سسسسسسيا راس ي سياف  سييسرخ:سة قعس    سيارعمسياهمات  سلأ  ت سييسته  ساي  سس)01 اي  س عم
  )5102-5002 
س م ا نس  ل )سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
 السنوات / الدول الجزاةر تونس المغرب
 5002 401 8,311 7,98
 6002 901 5,811 56,29
 7002 20,111 6,221 5,101
 8002 99,321 6,821 6,301
 9002 1,131 1,331 4,701
 0102 32,631 931 5,601
 1102 93,241 9,341 8,801
 2102 50,551 9,151 8,901
 3102 1,061 2,161 6,211
 4102 77,461 071 2,311
 5102 56,271 271 511
س)سيسيا أ سييركزيسيلجزي ري.5102-5002ياتهمت ةرسياسأ ةلس س-ييلمي :سس                   
س)سيسيا أ سييركزيسييسرا.5102-5002ياتهمت ةرسياسأ ةلس س-سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
 س  :سسق لمت اتدس  ن سيسس يسلس  ن سالإ لمت اتدسمت فر سع ىسيي ععسيلاك  نيس-سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس /ra/nt.sni.latropatad//:ptth
 
 ة لل  سي فللتعسم لليلدسياتضللنمسرس   سييسللرخسيا للراسقلىسي فللتعسم لليلدسياتضللنمسالليىسيا للركتلسيات للت ةرسسسسسس
 اللسمالل سست قلتفلسقلىسيل فلتعسرسمسللت ةتدسة ل ت سياسل يلسيا تيالللس غلمسيلجهلل  س يل فلتعسرسنمل س  للمسياسلا السيل
س.ياتيعامس ات تدسيي   الساتحاايسةثت  تسميس ي 
 سسس
ستيهمت نلللللسسسللللألسسرسييت لللللس57.6س للللسسنسلللل لسسس7002 لللل  تسيلجزي للللرسي فللللتعسرسم للللي سياتضللللنمس للللألسس  اللللسسسس
س.رسييت لس31يسةمتسرسييسرخسفهميس   تسي فتعسسأس لسسرسييت لس7.7يس رس  ن سي ف تسسأس لس5002
س
يس سرس لل ن سرسييت لللس55رسيلجزي للرسسأسلل لسس7002مهمت نلللسسسللألسس5102 علليسي فللعسم للي سياتضللنمسرس للألسسسسس
س.رسييت لس31يس رسييسرخسرسييت لس04ي فعسسأس لس
 





  الشام و مصر والسودانالمطلب الثالث: تطور السياسة النقدية في دول 
 
 
  تدليسياسات للسياأهميةللسرسس لرسسرسي أتهجسياسات لسياأهميةلسرسملمرس ياس  ينسنظتمسي تهييفسيعلتماعسياأهميةللسسسس
كلسميسيلأ  نس ا أتنسع لىسنظلتمسي لتهييفس ل رسصلرفسمحلي يس عليسدلهيدس   س ل هسيعد عللسع للسيلأزمللسييتااللس
سس.يل اليا تيالسي فتعسرس  مسياسا الس
س
قلىسيل فتعسرسصترسيي ا  يدسيلأاأ الس ستاتتليستحسيسرسيا قعسييتليسم هسيالي  سملتسة ىس ا سة   سما سسسسسس
قلىسي فللتعسرس  للمسيل تدللتنسيي اللهسا هم للتعسينجللتصسغلليرسينس لل يسيلأمللرس الليسقللس لتس ضللندالسعتنللتسمأهللتس لل هس
يمتلمللتصسفللت ضسياسللا السس لل سيا دلللسع للى للي س لل هسيافلل ساسات لللسياأهميةلللسملل هسياللي  سي  اهللتسسياللي  يس الل 
يسةملللتسرساللل ا سفهمللليسعلللتمسياسللل  ينسست لللتنييمسيلأ  يقسييتااللللسياك ماللللسيي تزمللللسسإ كلللتمسيا لللرة لسي  للليمالسييل الللل
يسرس لرسسهمل س ل رسينجلملمسرسييت للس5.7يلأ  نسفهميسعتمسيا أ سييركزيسسرفعس ل رسينجلملمس ال سي لتهمرسعأليسنسل لس
رسململلرسغلليرسينسم للي سيافت للي سع للىسياسللأييدسياك مالللسعلمللير سيلأالللسي فللعسملليسسرسييت لللس9سللتهمريس لل  سنسلل لسم
يسكدللتسدللهيدس لل هسيافلل سي فللتعسرسعد الللس6002رسمتةلللسسرسييت لللس54.9قلىسس6002رسسييةلللسسرسييت لللس1.8
س1.رسييت لس32قصيي س أييدس سةم نتدسينجزةألسعلمير سيلأالسسأس لس
 
اللتفيسياسات للسياأهميةللسرس ل هسيالي  سملليس لي سيمتلملتصسيلجلزلسيلأكلقسملليس)س11  ال سة قلعسيلجلي  س علمسسسسس
دلهيدس ل هسيافل سق ليقسجم للسمليسي صلي تدسيالتيسي لتهيفتس  ل ةرسياسات للسياأهميةللسرسكدلتسسيياسلا السيل الل
اللل سق للت سمتكتملللس  ي  سياسات للللسس قللعس  أفيسس5002ع للىس للل السييثللت سرس للألسململلرس لل هسياللي  سفهملليسعتملللتس
ياأهميةللسسإ  لتعسمأه الللسي لتهييفسياتضللنمسرسيلأاللسييت  للايس مال سملعسيا دلللسع لىسق ي  سة لل ت سيافت لي سعلمللير س
سلليةسرسالل ينسس الل سيلأالللسكهلليفس  للسا  سا سات لللسياأهميةلللسملليسيالللس  زةللزسململلييعالس دللفتفالسياسات لللسياأهميةللل
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  )5102-5002:سة قعس    سياسا السيل الساي  سيالتمس ملمرس ياس  ينس ي سياف س س)11 اي  س عم
س يا  ي :سم ا نس  ل )سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
 السنوات / الدول ‮السودان ‮مصر ‮لبنان الأردن
 5002 2383 17367 30274 01941
 6002 9795 61119 52394 83471
 7002 8788 624501 17135 10991
 8002 5069 731031 47795 21022
 9002 02501 788341 70686 71852
 0102 25121 801551 96028 82282
 1102 00341 931861 30029 26413
 2102 59651 314871 63079 81043
 3102 24231 079481 997301 48153
 4102 61711 968991 549011 49583
 5102 98861 136132 526321 5,91914
 ق لمتليدسسييةلسييي ساكلس ألسسسسسسسسسسس -*                          
 .82يسصس5102نلر سي  لمتليدسيلعتلمت ةلسا ي  سيا رسالسيسصأي قسياأهميسيا راساسألسس-ييلمي :سس                               
سييلمت فس    تدسياأهميسييركزةلسيا رسالس-                                         
س
س)91 كلس عمس ات قاعسةكثرساأس س    سياسا السيل الساي  سينج اجسيا راس ي س  هسياف سنست رسستال
 
  )5102-5002:سة قعسنم سياسا السيل الساي  سيالتمس ملمرس ياس  ينس ي سياف س )91 سدكلس عم
 
















ياأدلل سي للي  سا للمسياسللا السيل الللسع لللسيلأزملللس)س91  سيا للكلس عللمسس)11  ةتضللعسملليس للي سيلجللي  س عللمسسسسس
ستيهمت نلللسرسييت لللس21سأسلل لسس سللتسسس7002ييتاالللسيا تيالللس لل س لل لسا أللتنسي فللتعسرس  للمسياسللا السيل الللس للألس
يس رسياسلللل  ينسدللللهيدسةع للللىسرسييت لللللس83يس رسململلللرسرسييت لللللس33يس رسيلأ  نسي ف للللتسسأسلللل لس5002سسللللألس
 لل هسياللي  س للي س لل هسيافلل سقلىسيا دلللسسيس الل س  اهللتسياسات لللسياأهميةلللسررسييت لللس131نسلل لسي فللتعسس سللتس
ع ىسيمتلمتصسياضلس فيسياتضلندالسيالتيسعرفتهلتسيعتلملت ةتتهتسع لىسيثلرسيلنت لتشسيلعتلملت يسيال يسعرفتلهسيغ لبس ل هس
سياي  س ي س  هسياف .
س
سلإليقسمكدلرسس5002كدتسدهيدسيير  لسس  سجم لسميسي صي تدسف  ىس ل السييثلت سعلتمسيلأ  نسرس لألسسسسس
 عليس ل لس  لمسياسلا الس1يفت ي سسرسيا أ كس ا  ة   )سما سل تنييمهسكد الت سا ت لتميدسرسياليةأت سيلأ  نيسيا
يس ال سس سلتسنسل لس5102  لألسس7002يل اللسرس ل هسيالي  سي فلتعسمتهمت سلتسرسنسل هس لي سيافل سملتسسلرس لألس
يسرسييت للللس911يس رسململللرسرسييت للللس231سللل لسيس سرسيلأ  نسي ف للتسسأرسييت للللس011يل فللتعسرسا ألللتنس للل يليس
س.رسييت لس09 رسياس  ينس
س
 علليسعدللليدس   س للل هسيعد عللللسقلىس أفاللل س ات للللسنهميةللللس   لل الس لللي س للل هسيافللل يس اللل سفلللتقسم لللي سنمللل سسسسس
ياسا السيل اللسرس ل هسيالي  سم ليلدسنمل سياألت جسيل ل سي جملتليس ال سةليعىس ل يسيي الت سوكدلرسم تمللسيل لتهمري س
 ك دللتسكتنللتسياهمادلللسسينملل سياأللت جسيل لل سياأهمللييس  يحسللبسملليس للي سعسللدلسم للي سنملل سياسللا السيل الللسع للىسم للي 
 ضلندالسةملتسقميسسكتنلتسياهمادللسيكلقسقلس فيس ليس  سمال سعليس ال  سي لتهمري سياأهملييس عليمس ال  سي همل خسمليسيا س
كتنللتسسس للت ةمللتسرسسي فعسملليسم للي سياتضللنم للملليسيا ي لليس  سمالل سعلليس  اللهس لل س أفالل س ات لللسنهميةلللس   لل الس
سىس أفا س ات لسنهميةلسينكدتدالسصفضسميس  مسياتضنم).ياهمادلسيعلسميسيا ي يسسةي سما سع 
س
عيس  اهتسياسات لسياأهميةلسرسا ألتنس يلأ  نسقلىس اسليرسيلأ قلتعسياأهميةللسعليسلرةل سصفلاضسم ليلدسيافت لي س سسسسس
 تصلللسرسمللتسةت  لل سسيياأ للتفيسيلعتلمللت يس ارفللعسملليس  للمسيل تدللتنسيي اللهسا هم للتعسينجللتصسة يلملليسيالللستحفاللزس
 ياللل يسسرسييت للللس57.2س تدسيالملللسير س ييت  للل لس اللل سس لللسس للل رسيافت لللي سيلأ ت لللالسرسيلأ  نس للل يليستي لللر ع
سين ك سةثرهسرسي فت"سة  ت سيافت ي سع ىسي عري".
سأحل سس5102غيرسينسملمرس  اهتس  س أفا س ات لسنهميةلس همايةهسنس اتسميس ي س فلعس ل رسيافت لي سرس لألسسسسس
 ي عللللري"سا ا لللللس ي للللي سقلىسرسييت لللللسس52.9نهم لللللساالملللللس لللل رسفت للللي سع للللىسعد اللللتدسي ةللللييعسا ا لللللس ي للللي سس05
ع ىسيثرسي فتعسياضس فيسع ىسيا د لسيل اللس ي فلتعسم ليلدس ضلنميسرس لرسي فلعسعلي س عادللسسرسييت لس52.01
ع تعلتدسع لىسيثلرس  يصللسيا يالعسرسن لتفيسسمليس لي سعد التدسمهمتةضللسيالملرف ي يدسيا أ سييركلزيسييلملريس
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 علليس قللعسصللأتعسياسات لللسياأهميةلللسرسململلرسسرنللتمجسةسللتهيفسيس لس  رياللعسيل للتثدت يدسيلأاأ الللياتلملليةرس ياسللات
تحهمالل سي للتهمري سيعتلمللت يسك لل سلأالللس فللزسياأدلل سيلعتلمللت يس   لل سفللرصسيا دلللسعلليسلرةلل سجم لللسملليسي اللريليدس
سة هت:
سنالسيا تملسارفعسياضساسسع ىسمست ىسياسا السيل السصفاضسيا  زسرسييازيس-س
س%س01ي تهييفسم ي س ضنمسلسةت ت زسس-
س أفا سعي سميسي صي تدسيماك السياضر  ةل.سس-
س
ةملتسرسياسلل  ينسفهملليس ت التسياسلل  تدسياأهميةلللسس لليسينفلملت سيلجألل خسي تلل يلسياضلس فيسياتضللندالسياأت لللسعلليسسسسسس
يي يزنلسيا تملسبهتسنت ا سعيسيا ياعسرسعادلسيا د لسيل اللسعليسلرةل سي لتنييمسة  يدسنهميةللسياتد ةلسياأهمييسا  زس
سمت يفهملسمعسيالرة لسي  يمال.
س
س عيسعرفسم ي سياتضنمسة يلسمت تةأتسايىس   سيعد علسكدتسة قحهسيلجي  سياتتليس:
س
يل الساي  سيالتمس ملمرس ياس  ينس ي سياف  س:سة قعس    سيارعمسياهمات  سلأ  ت سييسته  س)21 اي  س عمس
  )5102-5002 
 
 السنوات / الدول مصر لبنان الأردن السودان
 5002 531 6 ,501 3,001
 6002 8,441 6.5 9,011 201
 7002 1,751 14.4 8,121 2,301
 8002 5,121 8.01 6,141 30.601
 9002 6,331 2.1 7,841 ,811
 0102 9,741 4 3,251 02.531
 1102 5,411 5 6,851 08.751
 2102 8,221 6.6 8,361 92.881
 3102 8,431 8.4 4,071 04.072
 4102 68,541 9.1 2,571 01.183
 5102 74,261  7.3- 4,671 05.274
س.)سيسا  أ كسييركزةلسيلمريسا أتنيسيلأ  نيسياس  ين5102-5002ياتهمت ةرسياسأ ةلس س-ييلمي :سس                 
 




ييتسللليريدسيير   لللسستاسات للللسييتاالللسييلملللي سيلأ ت لل سا تضلللنمسرس لل هسيعد عللللسلس للادتسرسملللتسةت  للل سس  للي سسسسسس
سسعيسلرة سيالركتلسيات ت ةرسسسسس ما سست قتفلسقلىس ضنمسييست  سسيتا  زسرسيي يزنتدسيا تملس لرقستم ة هس
سس5002ستيهمت نللسسسلألسرسييت للسس61س لسسنسل لسسس7002ي فلتعسرس لألسس ال س ل لسم لي سياتضلنمسرسململرسسسس
يسةمللتسرسياسلل  ينسرسييت لللس61يسةمللتسرسيلأ  نسفهملليس لل  تسي فللتعسسأسلل لسسرسييت لللس13 رسا أللتنسي فللضسسأسلل لس
س.رسييت لس8.2ي ف تسسأس لسس
س
يس رسيلأ  نست لللرسييس4.3رسململلرسسأسلل لسس7002مهمت نلللسسسللألسس5102 علليسي فللعسم للي سياتضللنمسرس للألسسسسس





















 خلاصة الفصل الثاني:
 
ست قللتفلسقلىسة للمسيل للتدسياللتيسسي لل يسيافلملللسة للمسيلج ينللبسياأظرةلللسييت  هملللسستاسات لللسياأهميةلللس للي  أت األلتسسسسسس
س)سيس ا س  لمأتسقلىسياأتت جسياتتاال:5102-5002دهيتهتسياسات تدسياأهميةلسرسيا ليسيا راس ي سياف س 
دللهيدسياسات للتدسياأهميةللللسيا يةلليسمللليسيات لل  يدسييتي همللللساتلملللسيلللتس لل سع الللهسياالل مسعلللقس هم لللسزمأاللللس 
 ااستسستا سا ل.
مليس لي سعلي  سياهمل ينرس يالأظمس ي الريليدسيينت فللسيي دل  سبهلتسا سل  تدسسياأهميةللتحي سكفتل سياسات للس 
 ةسلللت مسرس   ئللللسيسياأهميةللللسرسق ي  سعلللر"سياأهمللليسستا لللكلسياللل يسةضلللديستحهماللل سياتللل يزنسياأهملللييسييأ للل  
س.سمي ريدسياهم تعسينجتصس ي تسيمتساتحهما سي تهمري سعادلسياأهم  س ياتأدالسيلعتلمت ةل
لسف تاالسياسات تدسياأهميةلسست تيفس  السيات   سيلعتلملت يس ال سيمكليسرسيالي  سييتهميمللسصت  س  ا 
ي تنييمسة ي سياس قسييفت فيسنتا لسيمتيكهتسة  يقس س  صتدسمت    سرس رسلسيمكيسما ساليىسيالي  س
يي لسة لرىسسياأتمالساض  سة ل يعهتس س  صلتتهتس ال سةت الهسصلتن  سياسات لتدسياأهميةللسبهلتسقلىسي لتنييمسسل
سكتل تاتل سي ا ت ي.سس
  يالهسياسات للسياأهميةللس ي للسيالي  سيا رساللسيا يةليسمليسيا  ي ل سرسيعلت سياأهملييس ييلملررستحليسمليسة ي هلتس 
  ف تااتهت.
  اهتسياسات للسياأهميةللسرس ت ل سيالي  سيا رساللسا تكال سملعسياظلر فسيلعتلملت ةلسيا تياللسل لادتسرسملتس 
 يتاالسيا تيالس   تلكسيلعتلمت سيا تي س يا ياعسياليةيسرسة  ت سيلر عتد.  سمت   سستلأزملسي
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ﻟﻘــﺪ أﺻــﺒﺤﺖ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻴــﻮم اﺣــﺪ أﻫــﻢ اﻵﻟﻴــﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴــﺔ اﻟــﱵ  ــﺪف اﻟــﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣــﺔ واﻟــﺪول      
اﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ ﻋﻠــﻰ ﺣــﺪ ﺳــﻮاء إﱃ ﺗﻌﺒﺌــﺔ ﻣﻮاردﻫــﺎ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻣــﻦ ﺧﻼﳍــﺎ ﻷﺟــﻞ ﲤﻮﻳــﻞ ﳐﺘﻠــﻒ اﻟــﱪاﻣﺞ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ اﳌﺴــﺘﻬﺪﻓﺔ ﻋــﻦ 
ﺿـــﺎﻓﺔ إﱃ دورﻫـــﺎ اﳍـــﺎم ﰲ اﻟﺮﻓـــﻊ ﻣـــﻦ ﻣﺴـــﺘﻮﻳﺎت اﻻدﺧـــﺎر ﻃﺮﻳـــﻖ ﺗﻮﻓﲑﻫـــﺎ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳـــﻞ اﻟـــﻼزم ﻟﻼﺳـــﺘﺜﻤﺎرات، وذﻟـــﻚ ﺑﺎﻹ
ﻧﺎﻫﻴـــﻚ ﻋـــﻦ أﳘﻴﺘﻬـــﺎ اﳌﺘﺰاﻳـــﺪة ﺿـــﻤﻦ اﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺎت دول اﻟﻌـــﺎﱂ ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل دورﻫـــﺎ ﰲ اﻟﺘﺨﺼـــﻴﺺ اﻷﻣﺜـــﻞ  ،واﺳـــﺘﻘﻄﺎﺑﻪ
  .      ﻟﻠﻤﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﺎﺣﺔ
ار اﻟـﱵ ﻣـﻦ اﳌﻤﻜـﻦ ان ﺗﻀـﻄﻠﻊ وﻗـﺪ ﻋﺮﻓـﺖ أﻏﻠـﺐ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻫﺘﻤﺎﻣـﺎ ﻣﺘﺰاﻳـﺪا ﺑﺒﻮرﺻـﺎ ﺎ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ واﻷدو     
 ــﺎ ﻻ ﺳــﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬــﺎ ﻓﻴﻤــﺎ ﳜــﺺ دﻋــﻢ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ، ﺣﻴــﺚ ﺗــﺮﺟﻢ ﻫــﺬا اﻻﻫﺘﻤــﺎم ﰲ ﻣﻮﺟــﺔ ﻣــﻦ ﳏــﺎوﻻت 
اﻹﺻـﻼح واﻟﺘﺤــﺪﻳﺚ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟﻘﺎﺋﻤــﺔ وإﻧﺸــﺎء اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣــﻦ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﳉﺪﻳــﺪة ﺿــﻤﻦ ﺳــﻴﺎق اﻹﺻــﻼﺣﺎت 
  .  ﺎﻧﻴﻨﺎت اﻟﻘﺮن اﳌﺎﺿﻲاﻟﱵ ﺑﺎﺷﺮ ﺎ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻊ  ﺎﻳﺔ ﲦ
ورﻏﻢ ﻫﺬا اﻟﺘﻮﺟﻪ ﻓﻘـﺪ ﻇﻠـﺖ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﻌـﺎﱐ ﻣـﻦ ﳏﺪودﻳـﺔ اﻷداء داﺧـﻞ اﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎ ﺎ وﺗﻌـﺎﱐ     
ﻣـﻦ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﳌﺸـﺎﻛﻞ، ﻣــﺎ دﻓــﻊ ﺑﺎﻟﻘــﺎﺋﻤﲔ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﻟﻠﺒﺤــﺚ ﰲ ﺳــﺒﻞ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫــﺎ ﻣـﻦ ﺧــﻼل اﺳــﺘﺨﺪام أدوات اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ 
اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، وﻫﺬا ﻣﺎ ﺳﻨﺤﺎول ﻣﻨﺎﻗﺸﺘﻪ ﺧـﻼل ﻫـﺬا اﻟﻔﺼـﻞ ﻣـﻦ  اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﱵ ﻳﻌﺪ ﻣﻦ أﳘﻬﺎ
 :ﺧﻼل اﻟﺘﻄﺮق إﱃ
 
  ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﻋﺎﻣﺔ ﺣﻮل أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
   واﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻲ
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  ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﻋﺎﻣﺔ ﺣﻮل ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
ﺗﺆدي ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ دورا ﺑـﺎرزا وﻣﻬﻤـﺎ ﰲ ﲢﻮﻳـﻞ اﳌـﻮارد اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ وﺣـﺪات اﻟﻔـﺎﺋﺾ إﱃ وﺣـﺪات اﻟﻌﺠـﺰ     
ﻛﻤـــﺎ  ـــﺪف إﱃ ﺗـــﺄﻣﲔ   ،ﻓﻬـــﻲ ﲤﺜـــﻞ ﻓـــﺮص اﺳـــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﳑﺘـــﺎزة وﻋﺎﻣـــﻞ ﻫـــﺎم ﰲ ﺟـــﺬب رؤوس اﻷﻣـــﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴـــﺔ واﶈﻠﻴـــﺔ
ﺗـﻮﻓﺮ ﻟﻠﺪوﻟـﺔ ﳎـﺎل ﻟﺴـﺪ اﺣﺘﻴﺎﺟﺎ ـﺎ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻼزﻣـﺔ   ﺣﻴـﺚ ،اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ وﲡﻤﻴﻊ اﳌﺪﺧﺮات ﻟﻀﺨﻬﺎ ﰲ اﻟﻘﻄﺎﻋـﺎت اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ
، وﻟﻺﺣﺎﻃـﺔ ﲟﺨﺘﻠـﻒ اﳉﻮاﻧـﺐ اﻟﻨﻈﺮﻳـﺔ واﻟﻔﻨﻴـﺔ  ﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺳـﻨﺘﻄﺮق ﺧـﻼل ﻫـﺬا ﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ أﻫـﺪاف اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ
  .ﻛﻔﺎء ﺎ  ﺪداتاﳌﺒﺤﺚ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ ﻣﻔﻬﻮم وﺧﺼﺎﺋﺺ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻛﺬا ﻷﻫﻢ وﻇﺎﺋﻔﻬﺎ داﺧﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎد وﳏ
  
  ﻣﺎﻫﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ول اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷ
أﺻﺒﺢ ﻣﻮﺿﻮع ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﳛﻈﻰ ﺑﺎﻫﺘﻤﺎم ﺑـﺎﻟﻎ ﰲ اﻟـﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ واﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺣـٍﺪ ﺳـﻮاء وذﻟـﻚ ﳌـﺎ     
ﺗﻘــﻮم ﺑــﻪ ﻫــﺬﻩ اﻷﺳــﻮاق ﻣــﻦ دور ﻫــﺎم ﰲ ﺣﺸــﺪ اﳌــﺪﺧﺮات اﻟﻮﻃﻨﻴــﺔ وﺗﻮﺟﻴﻬﻬــﺎ ﰲ ﻗﻨــﻮات اﺳــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻟﺘﻌﻤــﻞ ﻋﻠــﻰ دﻋــﻢ 
وﻣــﻦ اﳌﻬـﻢ ﰲ اﻟﺒﺪاﻳـﺔ أن ﻧﺘﻄــﺮق إﱃ ﻧﺸــﺄة وﺗﻄــــﻮر  ،ﻷﻓـﺮادﻩ اﻻﻗﺘﺼـﺎدي ﻣـﻦ ﻣﻌـﺪﻻت اﻟﺮﻓــﺎﻩ ﺗﺮﻓــﻊاﻻﻗﺘﺼـﺎد اﻟﻘـﻮﻣﻲ و 
   .ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ وﲢﺪﻳﺪ ﻣﻔﻬﻮﻣﻬﺎ
  :ﻧﺸـﺄة وﺗﻄــﻮر ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ -أوﻻ
واﳋــﺪﻣﺎت، وإن ﱂ ﺗﻜــﻦ ﻳﺮﺟــﻊ ﺗﻄــﻮر اﻷﺳــﻮاق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﲟــﺎ ﻓﻴﻬــﺎ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ إﱃ ﺗﻄــﻮر أﺳــﻮاق اﻟﺴــﻠﻊ     
  ﺗﻌـــﺮف  ــــﺬﻩ اﻷﲰـــﺎء ﰲ ذﻟــــﻚ اﻟﻮﻗـــﺖ، ﲝﻴــــﺚ ﻛـــﺎن ﻳﺴــــﻤﺢ ﻟﻠﺘﺠـــﺎر ﺑﻌــــﺮض ﺑﻀـــﺎﺋﻌﻬﻢ وﲢﺪﻳــــﺪ أﺳـــﻌﺎرﻫﺎ وأﺳــــﻌﺎرﻫﺎ
  1 .اﻵﺟﻠﺔ
ﺣﻴـﺚ أﻣـﺮ ﺣﻜـﺎم اﻟﻴﻮﻧـﺎن اﻟﻘﺪﳝـﺔ اﻟﺼـﻴﺎرﻓﺔ  ،ﻛﻤﺎ ﺗﻨﺴﺐ ﻛﺬﻟﻚ إﱃ ﻓﻜﺮة ﺗﻌﺪدﻳﺔ اﻟﻨﻘﺪ اﻟﱵ وﻟﺪت ﻣﻬﻨﺔ اﻟﺼـﲑﻓﺔ    
ﺑﺘﺒﺪﻳﻞ اﻟﻌﻤﻼت ﻟﻠﺘﺠﺎر واﻟﺰاﺋﺮﻳﻦ، ﻟﺘﻌﺮف ﺑﻌﺪﻫﺎ ﻫﺬﻩ اﳌﻬﻨﺔ ﺗﻄﻮرا ﻛﺒﲑ ﻟﻔﱰة ﻣﻦ اﻟﺰﻣﻦ، ﻏﲑ أ ـﺎ ﺗـﺄﺛﺮت ﺑﺸـﻜﻞ ﻛﺒـﲑ 
ﺑﻌـﺪ دﺧـﻮل أوروﺑـﺎ ﻣﺮﺣﻠـﺔ اﻟﻌﺼـﻮر اﳌﻈﻠﻤـﺔ، ﻟﺘـﱪز ﺛﺎﻧﻴـﺔ ﻣـﻊ ﺧـﺮوج أورﺑـﺎ ﻣـﻦ ﺗﻠـﻚ اﳌﺮﺣﻠـﺔ ﻟﺘﺰدﻫـﺮ ﻣـﻊ ازدﻫـﺎر اﻟﺘﺠـﺎرة 
ﰲ اﳌــﺪن اﻻﻳﻄﺎﻟﻴــﺔ ﻛﺠﻨــﻮة وﻓﻴﻨﻴﺴــﺎ وﻓﻠﻮرﻧﺴــﺎ، أﻳــﻦ ﺳــﺎﻫﻢ ﺗــﺪﻓﻖ اﻷﻣــﻮال اﻟﻘﺎدﻣــﺔ ﻣــﻦ اﻟﺸــﺮق ﰲ رواج ﻣﻬﻨــﺔ ﺧﺎﺻــﺔ 
ﻟﻸﻣــﻮال  ﺟﺪﻳــﺪة اﻟﺼــﲑﻓﺔ، وﻗــﺪ ﻟﺒــﺚ اﻷﻣــﺮ إﱃ ﻏﺎﻳــﺔ ﺑﺪاﻳــﺔ اﻟﻘــﺮن اﻟﺮاﺑــﻊ اﻟﻌﺸــﺮ ﻟﺘــﱪز ﻣﺪﻳﻨــﺔ ﺑــﺮوج اﻟﺒﻠﺠﻴﻜﻴــﺔ ﻛﻮﺟﻬــﺔ
وﺗﺘـﻮﱃ ﻛﺘﺎﺑـﺔ ﺑـﻮاﻟﺺ اﻟﺘـﺄﻣﲔ  ﻫﺎﺗـﻪ اﳌﻌـﺎﻣﻼتواﻟﺘﺠـﺎرة ﻣـﻊ اﻟﺸـﺮق وﻗـﺪ ﻛﺎﻧـﺖ ﺳـﺖ ﻋـﺎﺋﻼت اﻟﻜـﱪى ﻫـﻲ اﻟـﱵ ﺗـﻨﻈﻢ 
وﻛــﻞ ﻣــﺎ ﳝــﺖ ﺑﺼــﻠﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴــﺎت ﺑﻴــﻊ وﺷــﺮاء اﻟﻨﻘــﻮد، ﻟﺘﺘﻄـﻮر ﺑﻌـﺪﻫﺎ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت ﻟﺘـﺘﻢ ﰲ ﺷـﻜﻞ ﻋﻘـﻮد وﻣﻌﺎﻫـﺪات، ﻛﻤـﺎ 
اﺳﺘﺒﺪﻟﺖ اﻟﺴﻠﻊ اﳊﺎﺿﺮة ﺑﺈﻟﺘﺰاﻣﺎت ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻗﺎﺋﻤـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﺜﻘـﺔ ﺑـﲔ اﻷﻃــﺮاف اﳌﺘﻌﺎﻣﻠــﺔ وﺟـﺎء ﻟﻔـﻆ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻟﻴﻌـﱪ ﻋﻠـﻰ 
                                                           
  1 .9ص رﲰﻴﺔ اﲪﺪ ﻣﻮﺳﻰ، اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، دار اﳌﻌﺘﺰ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، ﺑﺪون ﺳﻨﺔ اﻟﻨﺸﺮ،  -




ﺎن اﻟـــﺬي ﳚﺘﻤـــﻊ ﻓﻴـــﻪ اﳌﺘﻌـــﺎﻣﻠﻮن ﻣـــﻦ اﻟﺘﺠـــﺎر واﻟـــﺬي ﻛـــﺎن ﻳـــﺘﻢ ﺑﺸـــﻜﻞ ﻣـــﻨﻈﻢ ودوري ﻹﺑـــﺮام اﻟﺼـــﻔﻘﺎت واﻟﻌﻘـــﻮد اﳌﻜـــ
وﱂ ﺗﻜـﻦ ﻗـﺪ ﲰﻴـﺖ  ذاﻟﻚ واﻹﺗﻔﺎق اﳊﺎﺿﺮ أو اﻵﺟﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ، إﻻ أﻧﻪ ﻛﺎن ﻫﻨﺎك أﻣﺎﻛﻦ أﺧﺮى ﳚﺘﻤﻊ ﻓﻴﻬﺎ اﻟﺘﺠﺎر ﻗﺒﻞ
  1.ﻀﺎﺋﻌﻬﻢ واﻹﺗﻔﺎق ﻋﻠﻴﻬﺎ وﲢﺪﻳﺪ اﻷﺳﻌﺎرﻓﻤﺜﻼ ﻣﺼﺮ ﰲ ﻋﻬﺪ اﻟﻔﺮاﻋﻨﺔ ﻛﺎن اﻟﺘﺠﺎر ﻳﻘﻮﻣﻮن ﺑﻌﺮض ﺑ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺎت،
 : ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺴﺐ ﻛﻠﻤﺔ ﺑﻮرﺻﺔ إﱃ
 ( ecruob ned nav)أ ـ إﺳـﻢ أﺣـﺪ ﻛﺒـﺎر اﻟﺘﺠـﺎر اﻷﻏﻨﻴـﺎء ﰲ ﻣﺪﻳﻨـﺔ ﺑـﺮوج اﻟﺒﻠﺠﻴﻜﻴـﺔ وﻛـﺎن اﲰـﻪ ﻓـﺎن دن ﺑـﻮرص  
ﻓﻴـﻪ وﻟﺬﻟﻚ أﻃﻠﻖ ﻟﻔﻆ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﻜﺎن اﻟﺬي ﳚﺘﻤﻊ ﻓﻴﻪ اﻟﺘﺠـﺎر وﺗـﺘﻢ  ،إذ ﻛﺎن ﳚﺘﻤﻊ ﻋﻨﺪﻩ ﻋﺪد ﻛﺒﲑ ﻣﻦ اﻟﺘﺠﺎر
  .ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺸﺮاء واﻟﺒﻴﻊ
وﻛـﺎن ﳚﺘﻤـﻊ (  sesruob siort )ﻛﺎﻧـﺖ ﺗـﺰﻳﻦ واﺟﻬﺘـﻪ ﺷـﻌﺎر ﻋﻤﻠـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺛﻼﺛـﺔ أﻛﻴـﺎس  ﺑـﺮوجب ـ ﻓﻨـﺪق ﰲ ﻣﺪﻳﻨـﺔ 
ﻮرﺻــﺔ ﻋﻠــﻰ اﳌﻜــﺎن اﻟــﺬي أﻃﻠــﻖ ﻟﻔــﻆ اﻟﺒﻳﻌﺘﻘــﺪ اﻧــﻪ ﻟــﺬﻟﻚ  ،ﻓﻴــﻪ ﻋﻤــﻼء ﻣﺼــﺮﻓﲔ ووﺳــﻄﺎء ﻣــﺎﻟﻴﲔ ﻟﺘﺼــﺮﻳﻒ اﻷﻋﻤــﺎل
  2.ﳚﺘﻤﻊ ﻓﻴﻪ اﻷﻓﺮاد ﻟﺘﺼﺮﻳﻒ اﻷﻋﻤﺎل ﺑﺎﻟﺸﺮاء واﻟﺒﻴﻊ
  
  :ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
 إﱃﺗﻌـﺮف ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ أ ـﺎ اﳌﻜـﺎن اﻟـﺬي ﻳﺴــﻬﻞ ﻓﻴـﻪ ﺗـﺪﻓﻖ اﻷﻣـﻮال ﻣـﻦ ﺣـﻮزة اﳌـﺪﺧﺮﻳﻦ واﻧﺴــﻴﺎ ﺎ     
وﺣﺼــﻮل  (أﺳـﻬﻢ أو ﺳــﻨﺪات أو ﻣﺸــﺘﻘﺎت ﻣﺎﻟﻴــﺔ  )ﺣـﻮزة اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻘﺎﺑــﻞ ﺣﺼــﻮل اﻟﻄـﺮف اﻷول ﻋﻠــﻰ ورﻗــﺔ ﻣﺎﻟﻴــﺔ 
  3.اﻟﻄﺮف اﻟﺜﺎﱐ ﻋﻠﻰ اﳌﺪﺧﺮات اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، وﺑﺬﻟﻚ ﺗﺸﻜﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺣﻠﻘﺔ اﻟﻮﺻﻞ ﺑﲔ اﳌﺪﺧﺮﻳﻦ و اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
ﺑﻴﻌـﺎ وﺷـﺮاء، ﲝﻴـﺚ ﺗﺸـﻜﻞ إﺣـﺪى اﻟﻘﻨـﻮات ﻛﻤﺎ ﺗﻌـﺮف ﻋﻠـﻰ أ ـﺎ اﻟﺴـﻮق اﻟـﱵ ﻳـﺘﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻓﻴﻬـﺎ ﺑـﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ      
اﻟـــﱵ ﻳﻨﺴـــﺎب ﻓﻴﻬـــﺎ اﳌـــﺎل ﺑـــﲔ اﻷﻓـــﺮاد واﳌﺆﺳﺴـــﺎت واﻟﻘﻄﺎﻋـــﺎت اﳌﺘﻨﻮﻋـــﺔ ﰲ ا ﺘﻤـــﻊ ﲟـــﺎ ﻳﺴـــﺎﻋﺪ ﻋﻠـــﻰ ﺗﻨﻤﻴـــﺔ اﻻدﺧـــﺎر 
   4.وﺗﺸﺠﻴﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ اﺟﻞ ﻣﺼﻠﺤﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻮﻃﲏ
ﻐﻠـــﺐ أن ﺗﻜـــﻮن ﻳﻮﻣﻴـــﺔ ﺑـــﲔ ﺳـــﻮق ﻣﻨﻈﻤـــﺔ ﺗﻘـــﺎم ﰲ أﻣـــﺎﻛﻦ ﻣﻌﻴﻨ ـــﺔ، وﰲ أوﻗـــﺎت ﳏـــﺪدة ﻳ: وﺗﻌـــﺮف ﻛـــﺬﻟﻚ ﻋﻠـــﻰ أ ـــﺎ 
اﳌﺘﻌـــﺎﻣﻠﲔ ﺑﻴـــﻊ وﺷـــﺮاء ﲟﺨﺘﻠـــﻒ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ، وﺑﺎﳌﺜﻠﻴـــﺎت اﻟـــﱵ ﺗﺘﻌـــﲔ ﻣﻘﺎدﻳﺮﻫـــﺎ ﺑﺎﻟﻜﻴـــﻞ أو اﻟـــﻮزن أو اﻟﻌـــﺪد، وذﻟـــﻚ 
  5.ﲟﻮﺟﺐ ﻗﻮاﻧﲔ وﻧﻈﻢ ﲢﺪد ﻗﻮاﻋﺪ اﻟﻌﺎﻣﻼت واﻟﺸﺮوط اﻟﻮاﺟﺐ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﰲ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ واﻟﺴﻠﻌﺔ ﻣﻮﺿﻊ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ
                                                           
-
1
  .01ص، 0002ﻋﻤﻠﻴﺎ، ﻣﻜﺘﺒﺔ وﻣﻄﺒﻌﺔ اﻹﺷﻌﺎع اﻟﻔﻨﻴﺔ، ﻣﺼﺮ، ،-ﺻﻼح اﻟﺴﻴﺪ ﺟﻮدة، ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻤﻴﺎ 
  2 .13، ص0102ردن،ﻷ، اﻳﻊزﻟﺘﻮواﻟﻨﻔﺎﺋﺲ ﻟﻠﻨﺸﺮ ، دار اﻹﺳﻼﻣﻴﺔاﻟﺸﺮﻳﻌﺔ م اﺣﻜﺎأﻓﻖ وﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻞ وراق اﻷاﺻﺔ رﺗﺤﻮﻳﻞ ﺑﻮ ،ﺟﻴﻪ ﺣﻨﻴﲏوﳏﻤﺪ  -
  3 .54ص، 0002،ﻓﻴﺼﻞ ﳏﻤﻮد اﻟﺸﻮاورﻩ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﺲ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ واﻟﻌﻤﻠﻴﺔ،دار واﺋﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن  -
  4 .81، ص7002، ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ، اﳍﻴﺌﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﻜﺘﺐ ، اﻟﻘﺎﻫﺮة ، ﻣﺼﺮ ،  ﻋﻼء اﻟﺪﻳﻦ اﲪﺪ ﺟﱪ -
5
  .902، ص7002ﳏﻤﻮد ﻋﺒﺪ اﻟﻜﺮﱘ اﲪﺪ ارﺷﻴﺪ، اﻟﺸﺎﻣﻞ ﰲ ﻣﻌﺎﻣﻼت و ﻋﻤﻠﻴﺎت اﳌﺼﺎرف اﳌﺎﻟﻴﺔ، دار اﻟﻨﻔﺎﺋﺲ ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن،  -




 وراقﻷا ﲟﺨﺘﻠﻒ اءﺷﺮو ﺑﻴﻌﺎ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﻳﺔدور تﻗﺎأو ﰲ ﻣﻌﲔ نﻣﻜﺎ ﰲ ﺗﻨﻌﻘﺪ ﻣﻨﻈﻤﺔ قﺳﻮ أ ـــــﺎﻛﻤـــــﺎ ﺗﻌـــــﺮف ﻋﻠـــــﻰ 
  1.ﳌﺎﻟﻴﺔا
ﻣﺜﻞ ﺳﺎﺋﺮ اﻷﺳﻮاق ﺗﻠﺘﻘﻲ ﻓﻴﻬﺎ ﻗﻮى اﻟﻌﺮض واﻟﻄﻠﺐ وﺗﺘﺤﺪد ﻋﻠﻰ أﺳﺎﺳﻬﻤﺎ اﻷﲦﺎن، إﻻ أ ﺎ ﲣﺘﻠﻒ ﻋﻦ وﺗﻌﺪ 
ﳚﺮي اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ  ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ اﻷﺳﻮاق إذ أﻧﻪ ﳚﺮي ﰲ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ اﻷﺳﻮاق اﻟﺴﻠﻌﻴﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠﻰ اﻟﺜﺮوة ذا ﺎ، ﺑﻴﻨﻤﺎ
أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺣﻘﻮق ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻟﺜﺮوة وﻫﻲ اﻷﺳﻬﻢ اﻟﱵ ﰲ ﺣﻮزة اﳌﺴﺎﳘﲔ، وﻛﺬﻟﻚ اﻟﺴﻨﺪات اﻟﱵ 
 2.ﺗﺼﺪرﻫﺎ اﳊﻜﻮﻣﺎت واﻟﺸﺮﻛﺎت
  
  : 3ﻣﻔﻬﻮم اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﻓﻖ اﻟﻘﺎﻧﻮن 
ﳍـﺎ أﻫﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻘﺎﺿـﻲ، وﻫــﻲ ﻳـﻨﺺ ﻗـﺎﻧﻮن اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻋﺘﺒﺎرﻫـﺎ ﺷﺨﺼـﻴﺔ اﻋﺘﺒﺎرﻳـﺔ ﻋﺎﻣــﺔ ﺗﺘـﻮﱃ إدارة أﻣﻮاﳍـﺎ وﺗﻜـﻮن     
ﲣﻀﻊ ﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﻣﺘﻤﺜﻠﺔ ﰲ ﻣﻨﺪوب ﻟﻠﺤﻜﻮﻣـﺔ ﻳﺘﻮاﺟـﺪ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ وﺗﻜـﻮن ﻣﻬﻤﺘـﻪ ﻣﺮاﻗﺒـﺔ ﺗﻨﻔﻴـﺬ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ واﻟﻠـﻮاﺋﺢ 
وﺣﻀﻮر ﲨﻴﻊ اﺟﺘﻤﺎﻋـﺎت ﳉـﺎن اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﳌﺨﺘﻠﻔـﺔ وﻟـﻪ ﺣـﻖ اﻋـﱰاض ﻋﻠـﻰ ﻗﺮارا ـﺎ إذا ﺻـﺪرت ﳐﺎﻟﻔـﺔ ﻟﻠـﻮاﺋﺢ واﻟﻘـﻮاﻧﲔ 
  .أو اﻟﺼﺎﱀ اﻟﻌﺎم
ﻋﻠﻰ أ ﺎ اﻟﺴﻮق اﻟﺬي ﺗﺘﺪاول ﻓﻴﻪ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺄﺷـﻜﺎﳍﺎ اﳌﺨﺘﻠﻔـﺔ، ﺳـﻮاء ﰲ ﺷـﻜﻠﻬﺎ اﻟﺘﻘﻠﻴـﺪي ﻛﺬﻟﻚ  وﺗﻌﺮف     
وﻫﻲ ﺑـﺬﻟﻚ ﺗـﻮﻓﺮ اﳌﻜـﺎن واﻷدوات واﻟﻮﺳـﺎﺋﻞ اﻟـﱵ ﲤﻜـﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت واﻟﺴﻤﺎﺳـﺮة  ﺎت،ﺎﳌﺸﺘﻘﻛأو ﺑﺄﻧﻮاﻋﻬﺎ ﻏﲑ اﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ  
أو إﲤــﺎم اﳌﺒــﺎدﻻت واﳌﻌــﺎﻣﻼت ﺑﻴﻌــﺎ وﺷــﺮاءا ﺑﺴــﻬﻮﻟﺔ  واﻟﻮﺳــﻄﺎء واﻷﻓــﺮاد ﻣــﻦ ﲢﻘﻴــﻖ رﻏﺒــﺎ ﻢ واﻟﻘﻴــﺎم ﺑﺄﻋﻤــﺎل اﻟﺘﺒــﺎدل
  .وﺳﺮﻋﺔ وﻳﺴﺮ
  : وﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻰ  اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﺪة ﺗﺴﻤﻴﺔ أﺧﺮى ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ
ﺗﺼـــﻒ ﻫـــﺬﻩ اﻟﺘﺴـــﻤﻴﺔ واﻗـــﻊ اﻷدوات اﻟﺸـــﺎﺋﻌﺔ ﰲ اﻟﺘـــﺪاول ﻏـــﲑ أ ـــﺎ ﺣﺼــــﺮت ﺣﺜـــﻲ :  ﺳـ ــــﻮق اﻷﺳـ ــــﻬﻢ واﻟﺴـــﻨﺪات -
  .أدوات اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ اﳉﺪﻳﺪةأدوات اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﰲ اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات دون 
ﻳﻘﺼﺪ  ﺎ  اﻟﺴـﻮق اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ أي ﺳﻮق اﻷﻣﻮال ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ ﲤﻴﻴـﺰًا ﳍـﺎ ﻋـﻦ اﻟﺴـﻮق اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔ واﻟــﱵ :اﻟﺴـﻮق اﳌﺎﻟﻴـﺔ  -
ﲤﺜــــﻞ ﺳــــﻮق اﻷﻣــــﻮال ﻗﺼــــﲑة اﻷﺟــــﻞ إﻻ أن ﻣﻔﻬــــﻮم اﻟﺴـــﻮق اﳌـــﺎﱄ ﻗـــﺪ إﻣﺘـــﺪ وإﺗﺴـــﻊ ﻟـــﺪى اﻻﻗﺘﺼـــﺎدﻳﲔ ﻟﻴﺸـــﻤﻞ ﻛـــﻞ 
  . ﺎﺑﺪور اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ ﻣﺼـﺎرف وﺷﺮﻛﺎت ﺗﺄﻣﲔ وﻏﲑﻫ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﻟﱵ ﺗﻘﻮم
                                                           
1
  .72، ص9002اﻷردن،،، دار اﻟﻨﻔﺎﺋﺲ ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ(ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮر اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ)اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻷﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ زﻛﺮﻳﺎ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﻴﺴﻰ ﺷﻄﻨﺎوي، اﻵﺛﺎر  - 
2
  .62،ص5002ﲰﲑ ﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪ رﺿﻮان، اﳌﺸﺘﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ودورﻫﺎ ﰲ إدارة اﳌﺨﺎﻃﺮ،دار اﻟﻨﺸﺮ ﻟﻠﺠﺎﻣﻌﺎت، ﻣﺼﺮ،  - 
3
 .21ص  ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ،ﺻﻼح اﻟﺴﻴﺪ ﺟﻮدة،  - 
 




وﻳﻌــﺪ ﻫــﺬا اﻻﺳــﻢ أﻛﺜــﺮ ﻣــﺎ ﻳﻄﻠــﻖ ﻋﻠــﻰ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻣــﻦ اﻷﲰــﺎء ﻏــﲑ أن ﺑﻌــﺾ : ﺳـﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ  -
أن ﻛـﻞ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻻﺑـﺪ أن ﲢﺘـﻮي ﻋﻠـﻰ ﻣﺒـﲎ ﺑـﻪ ﻗﺎﻋـﺔ ﺗـﺘﻢ ﺑـﺪاﺧﻠﻬﺎ  ﻋﺘـﱪ ُأﺑﲔ اﻟﻠﻔﻈـﲔ و  اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ ﻓﺮق ُ
 .ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول إﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﻧﻈﺎم وﻟﻮاﺋﺢ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻨﺸﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت
ﰲ ﺣـﲔ أﻋﺘــﱪ ﺳــﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ذﻟـﻚ ا ــﺎل واﻹﻃــﺎر اﳌــﻨﻈﻢ ﻟﺘـﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ دون اﳊﺎﺟــﺔ ﻟﻮﺟــﻮد ﻗﺎﻋـــﺔ     
أو اﻟﺴـــﻮق اﻟﺪوﻟﻴــﺔ ﻟﻸﺳــﻬﻢ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻟــﺬﻟﻚ ﻓــﺈن ﺳــﻮق اﻷوراق "  qadsaN" ﻣﺜــﻞ ﺳــﻮق ﻧﺎﺳــﺪاك ﻟﺘــﺪاول أو ﻣﺒــﲎ 
  1.اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻳﺸﻤﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت
  
  2 :ﺧﺼﺎﺋﺺ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -ﺛﺎﻟﺜﺎ
   :ﺳﻮاق ﺑﻌﺪة ﺧﺼﺎﺋﺺ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ أﻻ
ﻛﺎﻓﺔ اﳌﻨﺸﺂت اﻟﱵ وﻳﻘﺼﺪ  ﻢ   اﳌﺎﻟﻴﺔ دون اﻟﻮﺳﻄﺎء اﳌﻌﺘﻤﺪﻳﻦ ﻟﺪى اﻟﺒﻮرﺻﺔاﻟﺘﺪاول ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق ﻻ ﻳﺘﻢ  - *
  3.اﳌﺎﻟﻴﺔ ﳊﺴﺎب أﺣﺪ ﻫﺬﻳﻦ اﻟﻄﺮﻓﲔ أﺳﻮاق اﻷوراقﻦ واﻟﱵ ﲡﺮي ﻋﻤﻠﻴﺎت ﰲ ﺗﺘﻮﺳﻂ ﺑﲔ اﳌﺪﺧﺮﻳﻦ واﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳ
 .اﻟﻼزﻣﺔ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔﻳﺴﺘﻠﺰم ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺟﻮد ﺳﻮق ﺛﺎﻧﻮﻳﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﺪاول، ﲟﺎ ﻳﻜﻔﻞ ﺗﻮﻓﲑ  - *
اﻷﺧﺮى و ﻻﺑﺪ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ  ﺎ ان ﻳﺘﻢ ﻣﻦ  ﺗﺘﺴﻢ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻜﻮ ﺎ أﻛﺜﺮ ﺗﻨﻈﻴﻤﺎ ﻣﻦ ﺑﺎﻗﻲ اﻷﺳﻮاق - *
   4.ﺧﻼل وﻛﻼء ﻣﺘﺨﺼﺼﲔ
 اﻟﺘﺪاول ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻮﻓﺮ اﳌﻨﺎخ اﳌﻼﺋﻢ، وﻛﺬا اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ اﻟﺘﺎﻣﺔ ﺣﱴ ﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪ اﻷﺳﻌﺎر اﻟﻌﺎدﻟﺔﻳﺘﻄﻠﺐ  - *
 .ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﻌﺮض واﻟﻄﻠﺐ
 وأﺻﺒﺢ ﳑﻜﻦ ﺑﺬﻟﻚ إﺑﺮام ﺻﻔﻘﺎت ﺳﺎﳘﺖ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﻻﺗﺼﺎل ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ - *
 .ﻛﺒﲑة وﳑﺘﺪة ﻗﺪ ﻳﺘﺴﻊ ﻧﻄﺎﻗﻬﺎ ﻟﻴﺸﻤﻞ أﺟﺰاء ﻋﺪة ﻣﻦ اﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﻧﻔﺲ اﻟﻮﻗﺖ
  .ﻮﻗﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺴﺘﻤﺮاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻮﻓﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﺴﺗﺘﻄﻠﺐ ﻋﻤﻠﻴﺔ  - *
  5.ﺑﺎﺣﻬﻢأر ﻟﺘﻌﻈﻴﻢ ﻣﻬﻤﺔ صﻓﺮ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﲤﻨﺢو راﺗﻄﻮ اقﻷﺳﻮا ﻛﺜﺮأ ﺗﻌﺪ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ - *
ﻻ ﻳﺘﻢ اﻟﺘﺪاول ﺑﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﱃ ﺑﻌﺪ ﺣﺼﻮﳍﺎ ﻋﻠﻰ اﳌﻮاﻓﻘﺔ ﺑﺎﻹدراج و ذﻟﻚ ﳊﻤﺎﻳﺔ  - *
  6.اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ
                                                           
1
  .85ص، 7002، اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳌﺎﱄ ﻟﻸﺳﻬﻢ، دار اﻟﻔﺎروق ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ، ﻣﺼﺮ،(ﺗﺮﲨﺔ ﺧﺎﻟﺪ اﻟﻌﻤﺮي)ﺑﺮاﻳﺎن ﻛﻮﻳﻞ -  
ﻟﺘﺴﻴﲑ، اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ،ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم ا ﺑﻮﻛﺴﺎﱐ رﺷﻴﺪ، ﻣﻌﻮﻗﺎت أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺳﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻠﻬﺎ، رﺳﺎﻟﺔ ﻟﻨﻴﻞ درﺟﺔ اﻟـﺪﻛﺘﻮراﻩ ﰲ اﻟﻌﻠـﻮم -2
  .64،ص 6002/5002ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، 
3
  .31،ص8002أﻣﲔ اﻟﺴﻴﺪ اﲪﺪ ﻟﻄﻔﻲ، اﶈﺎﺳﺒﺔ ﰲ ﺷﺮﻛﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ،اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، - 
4
  .51، ص 2002وأدوا ﺎ، دار اﻟﻜﻨﺪي، اﻷردن،  - ﺗﻨﻈﻴﻤﻬﺎ-ﺣﺴﲔ ﺑﲏ ﻫﺎﱐ، اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻃﺒﻴﻌﺘﻬﺎ - 
5
   .43، ص9002اﻟﺼﺎﰲ ، اﻧﺲ اﻟﺒﻜﺮي، اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺪوﻟﻴﺔ ، دار اﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ ، اﻷردن، وﻟﻴﺪ  - 
6
  .291،ص9002 ،اﻷردن ﻋﻤﺎن، ، واﻟﺘﻮزﻳﻊ ﻟﻠﻨﺸﺮ اﻟﻴﺎزوري اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ دار ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر و اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري ﺷﺒﻴﺐ، لآ ﻛﺎﻣﻞ درﻳﺪ - 





  :ﺷﺮوط ﻗﻴﺎم ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -راﺑﻌﺎ
إن ﻋﻤﻠﻴﺔ إﻧﺸـﺎء ﺳـﻮق ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻻ ﺗﻘـﻒ ﻓﻘـﻂ ﻋﻠـﻰ ﺗـﻮﻓﺮ اﻟﺮﻏﺒـﺔ وﻻ ﻋﻠـﻰ ﺻـﺪور ﻗـﺮارات ﻣـﻦ اﻟﺴـﻠﻄﺔ 
اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﻌﻨﺎﺻـﺮ ﰲ اﻻﻗﺘﺼـﺎد وﺑﻴﺌﺘـﻪ اﳌﺎﻟﻴـﺔ و اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـﺔ اﻟـﱵ ﻳﻌﻤـﻞ ﰲ ﻇﻠﻬـﺎ اﳌﺴـﺌﻮﻟﺔ ﻋـﻦ ذﻟـﻚ ﺑـﻞ ﻻﺑـﺪ ﻣـﻦ ﺗـﻮﻓﺮ 
  1: ﻳﻌﺪ ﻣﻦ أﳘﻬﺎو اﻟﱵ ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻻ ﺑــﺪ ﻣــﻦ ﺗﺒــﲎ ﻓﻠﺴــﻔﺔ اﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﻟﻴﱪاﻟﻴــﺔ ﻻ ﺗﺸــﻜﻚ ﰲ ﻗــﺪرات ﻗــﻮى اﻟﺴــﻮق ﻋﻠــﻰ ﲢﺮﻳــﻚ اﻟﻨﺸــﺎط اﻻﻗﺘﺼــﺎدي   .1
ﻣﺴﺘﻨﺪﺗﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺜﻘﺔ ﰲ اﻋﺘﺒﺎرات اﻟﻜﻔﺎءة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺴﻠﻮك اﻟﺮﺷﻴﺪ ﻟﻜﻞ ﻣـﻦ اﻷﻓـﺮاد واﳍﻴﺌـﺎت اﻟﻘﺎﺋﻤـﺔ ﺑﺎﻟﻨﺸـﺎط 
إﻃﺎر اﳊﺎﺟﺔ ﻷن ﻳﻠﻌﺐ رأس اﳌﺎل اﳋـﺎص دورﻩ اﻟﺮﻳـﺎدي ﰲ ﲡﻤﻴـﻊ  وﺗﺄﺗﻰ أﳘﻴﺔ ﺗﺒﲎ ﻫﺬﻩ اﻟﻔﻠﺴﻔﺔ ﰲ ،اﻻﻗﺘﺼﺎدي
اﳌﺪﺧﺮات اﳋﺎﺻﺔ وإﻋﺎدة ﲣﺼﻴﺼﻬﺎ ﻋﻠﻰ وﺟﻮﻩ اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﱵ ﲢﻘـﻖ أﻋﻠـﻰ ﻣﻌـﺪل ﳑﻜـﻦ ﻟﻠﻌﺎﺋـﺪ ﰲ ﻇـﻞ 
 .أدﱏ ﻣﺴﺘﻮى ﳑﻜﻦ ﻣﻦ اﳌﺨﺎﻃﺮ اﻟﱵ ﻳﺘﻌﺮض ﳍﺎ اﳊﺎﺋﺰ ﻟﻠﺜﺮوة
ﺎر ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻟﺴـﻮق وﻳﻘﺎﺑﻠﻬـﺎ ﻛـﺬﻟﻚ وﺟـﻮد ﻃﻠـﺐ ﻛـﺎف ﺗﻮﻓﺮ ﺣﺠﻢ ﻛﺎﰲ ﻣـﻦ اﳌـﺪﺧﺮات اﻟـﱵ ﺗﺒﺤـﺚ ﻋـﻦ اﺳـﺘﺜﻤ .2
 .ﻋﻠﻰ اﳌﺪﺧﺮات اﳌﻌﺮوﺿﺔ
 2 .ﺿﺮورة ﺗﻮﻓﺮ ﻣﺸﺎرﻳﻊ اﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ذات ﻋﻮاﺋﺪ ﻣﻐﺮﻳﺔ ﳉﺬب ﻫﺬﻩ اﳌﺪﺧﺮات واﺳﺘﻴﻌﺎ ﺎ .3
ﺿـــﺮورة ﲢﻠـــﻲ اﻷﻃـــﺮ اﻟﺘﺸـــﺮﻳﻌﻴﺔ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـــﺔ ﺑﺎﳌﺮوﻧـــﺔ اﻟﻼزﻣـــﺔ ﻟﻠﺘﻜﻴـــﻒ وﻣﻮاﻛﺒـــﺔ ﳐﺘﻠـــﻒ اﳌﺴـــﺘﺠﺪات اﻟـــﱵ ﺗﺸـــﻬﺪﻫﺎ  .4
اﳊﻤﺎﻳــﺔ واﻷﻣــﺎن ﻟﻠﻤﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ داﺧــﻞ  ﻴــﺔ ﻣــﺎ ﻳﻀــﻤﻦ ﺗﻴﺴــﲑ ﺣﺮﻛــﺔ رؤوس اﻷﻣــﻮال ﻣــﻦ ﻧﺎﺣﻴــﺔ، وﻳــﻮﻓﺮاﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌ
 . اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ أﺧﺮى
ﺿـــﺮورة ﺗـــﻮﻓﺮ ﻣﺆﺳﺴـــﺎت ﻣﺼـــﺮﻓﻴﺔ وﻣﺎﻟﻴـــﺔ ذات ﻛﻔـــﺎءة ﻗـــﺎدرة ﻋﻠـــﻰ ﺟـــﺬب اﳌـــﺪﺧﺮات، وﺗﻮﺟﻴﻬﻬـــﺎ ﳓـــﻮى اﻟﻔـــﺮص  .5
ﺎت اﻹﺻـﺪار واﻻﻛﺘﺘـﺎب واﻹﻋـﻼن ﻋﻨﻬـﺎ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﳌﻨﺎﺳـﺒﺔ ﳍـﺎ، ﺧﺎﺻـﺔ أن ﻫـﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴـﺎت ﳍـﺎ دور ﻣﻬـﻢ ﻋﻤﻠﻴـ
 .واﻟﱰوﻳﺞ ﳍﺎ 
ﻻ ﺑــﺪ ﻣــﻦ ﺗــﻮﻓﺮ أدوات ﻣﺎﻟﻴــﺔ داﺧــﻞ اﻷﺳــﻮاق ﺗﺮاﻋــﻲ ﻛﺎﻓــﺔ رﻏﺒــﺎت اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﻛﺎﻓــﺔ ﻓﺌــﺎت اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻻ ﺳــﻴﻤﺎ  .6
 . ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺘﻌﺒﺌﺔ اﻛﱪ ﻟﻠﻤﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﺻﻐﺎر اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﺎ ﻳﻀﻤﻦ ﻋﻤﻖ اﻛﱪ ﻟﻠﺴﻮق 
اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ ﲟﻌـــﺰل ﻋـــﻦ ﻏﲑﻫـــﺎ ﻣـــﻦ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت ﺧﺎﺻـــﺔ ﰲ ﻋﺼـــﺮ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـــﺎ اﻻﺗﺼـــﺎل ﺣﻴـــﺚ ﻣـــﻦ اﳌﻬـــﻢ أن ﻻ ﺗﻜـــﻮن  .7
 .أﺻﺒﺤﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﺗﺸﻜﻞ ﺷﺒﻜﺔ ﻣﺘﺼﻠﺔ ﻟﻠﺘﺪاول ﻋﱪ ﻣﻨﺼﺎت ﻣﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﻣﻨﺎﻃﻖ اﻟﻌﺎﱂ
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  1:ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  -ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﻫﻴﻜــﻞ ﻣﻌــﲔ ﻳﻨﻈﻤﻬــﺎ وﺗﺘﺸــﺎﺑﻪ  ﻣــﻦ اﺟــﻞ أن ﺗﻘــﻮم اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﺑﻮﻇﺎﺋﻔﻬــﺎ ﻋﻠــﻰ اﻟﺸــﻜﻞ اﳌﻨﺎﺳــﺐ ﻻﺑــﺪ ﳍــﺎ ﻣــﻦ ﲢﺪﻳــﺪ    
اﻏﻠـﺐ اﳍﻴﺎﻛـﻞ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت ﰲ اﻟﻌـﺎﱂ وﲣﺘﻠـﻒ ﰲ ﺑﻌـﺾ اﳉﻮاﻧـﺐ اﻷﺧـﺮى و ﳝﻜـﻦ ﺗﻔﺼـﻴﻞ أﻫـﻢ اﻟﻌﻨﺎﺻـﺮ ﰲ 
  :ﻫﻴﻜﻠﻬﺎ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻵﰐ
  :اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ -أ
داﺧــﻞ اﻟﺪوﻟــﺔ، وﺗﺘﻤﺜــﻞ ﻣﻬﻤﺘﻬــﺎ ﺗﺘﻤﺘــﻊ ﻫــﺬﻩ اﳍﻴﺌــﺔ ﺑﺎﻟﺴــﻠﻄﺔ ﻋﻠــﻰ ﻛــﻞ اﻷﺳــﻮاق اﳌﻨﻈﻤــﺔ واﻷﺳــﻮاق ﻏــﲑ اﳌﻨﻈﻤــﺔ  
اﻷﺳﺎﺳـﻴﺔ ﰲ ﺿـﺒﻂ اﻟﻘﻮاﻋــﺪ اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﰲ اﻟﺴـﻮق اﳌــﺎﱄ ﻣـﻦ ﺧـﻼل وﺿــﻊ ﺷـﺮوط ﻗﺒـﻮل إدراج ﻗــﻴﻢ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ 
ﻧﺎﻫﻴـﻚ ﻋـﻦ إدارة اﻟﻌـﺮوض اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﻟﻼﻛﺘﺘـﺎب، إﺿـﺎﻓﺔ إﱃ  ،وﺗﻐﺮﱘ وﻣﻌﺎﻗﺒﺔ وﺳﻄﺎء اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺨﺎﻟﻔﲔ ﻟﻠﺘﺪاﺑﲑ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ
ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﺗﻮﻓﲑ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎت اﻟﻀﺮورﻳﺔ، وﺗﺘﻜـﻮن ﻫـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﱪاء وﲰﺎﺳـﺮة وأﻋﻀـﺎء ﻣﺮاﻗﺒﺔ إﺟﺮاءات اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ 
    :ﻳﻠﻲ ﲣﺘﺎرﻫﻢ اﻟﺪوﻟﺔ، وﺗﺘﻠﺨﺺ أﺑﺮز ﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ﰲ ﻣﺎ
  .إﺻﺪار اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﻟﻴﻮﻣﻴﺔ ﺣﻮل اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت اﻟﱵ ﺗﺘﻢ 
ﲢﺪﻳـــــﺪ اﳍـــــﺎﻣﺶ اﳌﺴـــــﻤﻮح ﻟﻠﺘﻐـــــﲑ ﰲ أﺳـــــﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــــﺔ، وﻟﻠﻬﻴﺌـــــﺔ اﳊـــــﻖ ﰲ إﻳﻘـــــﺎف  
  .ﺘﻌﺎﻣﻼت ﳌﺪة ﻣﻦ اﻟﺰﻣﻦ ﻋﻨﺪ ﲡﺎوز اﻷﺳﻌﺎر ﳍﺬا اﳍﺎﻣﺶاﻟ
ﻣﺮاﻗﺒــﺔ اﻟﺘﺠــﺎوزات اﻟــﱵ ﻗــﺪ ﺗﻘــﻊ أﺛﻨــﺎء اﻟﺘﻌــﺎﻣﻼت ﻣــﻦ ﻃــﺮف أﻋﻀــﺎء اﻟﺒﻮرﺻــﺔ، واﳊــﻖ ﰲ  
 .إﺳﻘﺎط اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ أو اﻟﻮﻗﻒ أو اﻟﺘﻐﺮﱘ
  2.بﻟﻺﻛﺘﺘﺎ ﺔــﻟﻌﺎﻣا وضﺮــﻟﻌا ﻰــﻋﻠ افﺮــﻹﺷا 
  
  :اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻟﻤﺴﻴﺮة ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ-ب      
وﺿــﻤﺎن  ﻳﻦإﻋــﻼم اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮ  و إدارة اﻟﺒﻮرﺻــﺔ إﱃ ﳉﻨــﺔ ﻋﻤﻠﻴــﺎت  ــﺪف إﱃ ﺿــﻤﺎن ﲪﺎﻳــﺔ اﳌــﺪﺧﺮﻳﻦﺗﻮﻛــﻞ ﻣﻬﻤــﺔ       
 ﻓــﺈن ﻫــﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨــﺔ  ــﺘﻢ ﲟﺮاﻗﺒــﺔ اﻟﺴــﻮق اﳌﻨﻈﻤــﺔ ﻓﻘــﻂ وﻋﻠــﻰ اﻟﻌﻜــﺲ اﳍﻴﺌــﺔ اﳌﻨﻈﻤــﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺔ ،اﳊﺴــﻦ ﻟﻠﺘــﺪاول اﻟﺴــﲑ
اﻟﺒﻮرﺻــﺔ، ﻛﻤــﺎ ﳍــﺎ ﺳــﻠﻄﺔ اﻹﻳﻘــﺎف ﰲ وﻟﻠﺠﻨــﺔ اﳌﺴــﲑة اﳊــﻖ ﰲ اﻻﻋــﱰاض ﻋﻠــﻰ ﻗﺒــﻮل اﻷوراق أو اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ 
ﻛﺬا ﲡﺎوز اﳍﻮاﻣﺶ اﳌﺴﻤﻮح  ﺎ ﻟﻠﺘﺪاول واﻟﻮﻗﻮف ﻋﻠﻰ دورﻳﺎت اﻟﺒﻴﺎﻧـﺎت اﻟـﱵ ﺗﺼـﺪرﻫﺎ   أواﻟﻘﻮاﻋﺪ اﻟﻌﺎﻣـﺔ  ﺣﺎﻟﺔ ﲡﺎوز
  . اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ وﻣﺪى دﻗﺘﻬﺎ
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ﻣـﺬﻛﺮة ﻣﻘﺪﻣـﺔ ﺿـﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒـﺎت ﻧﻴـﻞ ﺷـﻬﺎدة ،  اﳉﺰاﺋـﺮ، اﳌﻐـﺮب، ﺗـﻮﻧﺲ: ﻣﺒﺎرﻛﻲ ﺳﺎﻣﻲ، ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺗﻨﺸـﻴﻂ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎرات دراﺳـﺔ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ  -
  .14 ، ص4002 .اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳊﺎج ﳋﻀﺮ، ﺑﺎﺗﻨﺔ،  اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﻓـﺮع إﻗﺘﺼـﺎد اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ، ﻛﻠﻴـﺔ اﻟﻌﻠـﻮماﳌﺎﺟﺴـﺘﲑ، ﰲ اﻟﻌﻠـﻮم 
2
  .  62، ص 0102، اﻷردن، دار اﻟﻴﺎزوري ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻋﻤﺎن ، اﻷدواتﰲ اﻟﺘﻨﻈﻴﻢ وﺗﻘﻴﻴﻢ  إﻃﺎراﳌﺎﻟﻴﺔ  اﻷﺳﻮاقارﺷﺪ ﻓﺆاد اﻟﺘﻤﻴﻤﻲ،  - 




اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ وﺟﻌﻠﻬـﺎ أﻣﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺼﻌﻴﺪ اﻟﺪوﱄ ﻓﻘﺪ أﻧﺸﺄة ﻣﻨﻈﻤﺔ  ﺪف إﱃ ﺗﻮﺣﻴﺪ ﻗﻮاﻋـﺪ اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﰲ ﳐﺘﻠـﻒ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت    
أﻛﺜﺮ ﳕﻄﻴﺔ ورﻓـﻊ ﻛﻔـﺎءة اﻟﺒﻮرﺻـﺎت واﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﺸـﻜﻞ ﻋـﺎم، واﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ  ﻴﺌـﺔ اﻟﺒﻴﺌـﺔ اﳌﻨﺎﺳـﺒﺔ ﻟﻼﺳـﺘﺜﻤﺎر ﺗﺘﻤﺘـﻊ 
ﺑﺎﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ اﻟﻼزﻣﺔ وﺗﻮﻓﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﺪورﻳﺔ اﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻻﲣـﺎذ اﻟﻘـﺮارات اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ واﻟﺴـﻌﻲ إﱃ ﺗﻘـﺪﱘ اﳌﺴـﺎﻋﺪات اﻟﻔﻨﻴـﺔ 
 اﳌﺎﻟﻴـــــــــــــــﺔ، ﺗـــــــــــــــﺪﻋﻰ اﳌﻨﻈﻤـــــــــــــــﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـــــــــــــــﺔ ﳍﻴﺌـــــــــــــــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــــــــــــــﺔ ﻟﱰﻗﻴـــــــــــــــﺔ اﻧـــــــــــــــﺪﻣﺎج اﻷﺳـــــــــــــــﻮاق
  . )OCSOI( snoissimmoC seitiruceS fo noitazinagrOlanoitanretnI
  
  :  1إﺟﺮاءات وﻗﻮاﻋﺪ اﻟﺘﺪاول داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ  -ﺳﺎدﺳﺎ
اﻟﻜـﺎﰲ ﻟﻠﻤﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﲣﺘﻠﻒ إﺟـﺮاءات اﻟﺘـﺪاول ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت، ﻏـﲑ أ ـﺎ ﺗﺘﻔـﻖ ﻋﻠـﻰ ﺿـﺮورة ﺗـﻮﻓﲑ اﳊﻤﺎﻳـﺔ واﻷﻣـﺎن     
ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﳐﺘﺼـﲔ واﻻﻟﺘـﺰام ﺑﺘﻄﺒﻴـﻖ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول  ﺗﺘﻢ ﻋﻠﻰ ان واﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ  ﺎ ﻟﺬﻟﻚ ﺗﺘﻔﻖ ﻛﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﰲ اﻟﻌﺎﱂ
   .اﻹﺟﺮاءات واﻟﻘﻮاﻋﺪ ﻟﺘﺴﻮﻳﺔ اﻟﺼﻔﻘﺎت
ﺮة ﺗﺸـﱰك ﲨﻴــﻊ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﰲ اﻟﻌـﺎﱂ ﻋﻠــﻰ ﺿــﺮورة اﻟﺘﻌﺎﻣــﻞ داﺧﻠﻬـﺎ ﻋــﻦ ﻃﺮﻳــﻖ ﲰﺎﺳــ:   ﺳﻤﺎﺳــﺮة اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ -أ
ﻣﺮﺧﺼـﲔ ﻳﺘﻮﻟـﻮن ﻣﻬﻤـﺔ ﺗﻨﻔﻴـﺬ أواﻣـﺮ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﻴﻌـﺎ وﺷـﺮاءا ﻣﻘﺎﺑـﻞ ﻋﻤـﻮﻻت ﳛـﺪدﻫﺎ اﻟﻘـﺎﻧﻮن وﻟـﻮاﺋﺢ ﺗﻨﻈﻴﻤﻴـﺔ داﺧـﻞ 
  .      اﻟﺒﻮرﺻﺔ
إن اﳊﺼــﻮل ﻋﻠــﻰ ﻋﻀــﻮﻳﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﺗﺘﻄﻠــﺐ ﺗــﻮﻓﺮ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻟﺸــﺮوط وﻋﻠــﻰ رأﺳــﻬﺎ اﻟﺴــﻤﻌﺔ اﻟﻄﻴﺒــﺔ واﳋــﱪة اﳌﺎﻟﻴــﺔ     
 امﻹﻟﺘﺰا و ﻣﺼـــﻠﺤﺔ اﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﻋـــﺪم اﻹﺿـــﺮار اﳌﺘﻌﻤـــﺪ ﲟﺼـــﺎﳊﻬﻢ اﳌﺎﻟﻴـــﺔﺣﻴـــﺚ ﺗﻠﺰﻣـــﻪ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ ﻋﻠـــﻰ اﳊﻔـــﺎظ ﻋﻠـــﻰ 
ﻛﻤـــــﺎ أن ﻋﻀـــــﻮﻳﺔ اﻟﺒﻮرﺻــــــﺔ ﻟﻴﺴـــــﺖ ﳎﺎﻧﻴـــــﺔ إذ ﺑﻠﻐـــــﺖ ﺣﻘــــــﻮق   ﻓﻘﻂ 2 ـــــﺎ ﳌﺮﺧﺺا ﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔا ﻟﻌﻤﻮﻟﺔا ﻋﻠﻰ لﺑﺎﳊﺼﻮ
، وﺗﺘـﻴﺢ اﻟﻌﻀـﻮﻳﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﳊـﻖ ﰲ اﻧﺘﺨـﺎب ﳎﻠـﺲ دوﻻر اﻻﻧﻀﻤﺎم إﱃ ﺑﻮرﺻﺔ ﻧﻴﻮﻳﻮرك ﻣـﺎ ﻳﺰﻳـﺪ ﻋـﻦ ﻧﺼـﻒ ﻣﻠﻴـﻮن
  :وﻳﻮﺟﺪ ﻋﺪة أﻧﻮاع ﻟﻠﺴﻤﺎﺳﺮة ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ  3ﻛﻤﺎ ﻳﻠﺘﺰم اﻟﺴﻤﺴﺎر ﺑﺘﻮﻓﲑ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﻟﻌﻤﻼﺋﻬﻢ  اﶈﺎﻓﻈﲔ
وﻳﻌﻤـﻞ ﻛﻮﻛﻴـﻞ ﻷﺣـﺪ ﺑﻴـﻮت اﻟﺴﻤﺴـﺮة ﻛﻤـﺎ ﻗـﺪ ﻳﻌﻤـﻞ :   rekorB noissimmoCاﻟﺴﻤﺴـﺎر اﻟﻮﻛﻴـﻞ   -1
  .ﺗﺎﺟﺮا ﳊﺴﺎﺑﻪ اﳋﺎص
  
وﰲ  ﻪ،ﻳﻌﻤـﻞ ﳊﺴـﺎب ﺑﻴـﺖ ﲰﺴـﺮة ﺑﻌﻴﻨـ ﻳﻘﺪم اﳋﺪﻣـﺔ ﳌـﻦ ﻳﻄﻠﺒﻬـﺎ وﻻ :  rekorB roolFﺳﻤﺎﺳﺮة اﻟﺼﺎﻟﺔ    -2
ﻓـﱰات ذروة اﻟﻨﺸـﺎط ﻳﻘـﺪم ﻫـﺆﻻء اﻟﺴﻤﺎﺳـﺮة ﺧـﺪﻣﺎ ﻢ ﻟﻠﺴﻤﺎﺳــﺮة اﻵﺧـﺮﻳﻦ داﺧـﻞ اﻟﺴـﻮق ﻣﻘﺎﺑـﻞ اﳊﺼـﻮل ﻋﻠـﻰ ﺟــﺰء 
                                                           
1
 اﻹدارﻳﺔ، ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻨﻈﻤﺔ رﻋﺎﻳﺔ ﲢـﺖ اﻟﻌـﺮﰊ اﻹﻗﺘﺼـﺎدي واﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻟﺒﻴﻨﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﺘﺠـﺎرة ﻣـﺆﲤﺮ ﻋﺮﺑﻴـﺔ، ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﺳـﻮق ﳓـﻮ ﳏﻤـﺪ، أﺷـﺮف دواﺑـﻪ -  
  .8، ص 4002، دﻳﺴﻤﱪ02-22  اﻷردن، اﻷردﻧﻴﺔ، اﳉﺎﻣﻌﺔ
2
   .381، ص4002اﳉﺎﻣﻌﺔ ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، ﻓﺮﻳﺪ اﻟﻨﺠﺎر، اﻟﺒﻮرﺻﺔ و اﳍﻨﺪﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺷﺒﺎب  - 
3
   .202، ص9002ﺳﻴﺪ ﺳﺎﱂ ﻋﺮﻓﺔ، ادارة اﳌﺨﺎﻃﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، دار اﻟﺮاﻳﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻻردن،  - 




ﺑﺎﳊــﺪ ﻣــﻦ إﻣﻜﺎﻧﻴـﺔ ﺣــﺪوث اﺧﺘﻨﺎﻗــﺎت داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﰲ اﳌﻌــﺎﻣﻼت وﳝﻜـﻦ ﺑﻴــﻮت اﻟﺴﻤﺴــﺮة  ﻣــﺎ ﻳﺴـﻤﺢ ﻣـﻦ اﻟﻌﻤﻮﻟــﺔ
  .ﻼءﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﻋﺪد اﻗﻞ ﻣﻦ اﻟﺴﻤﺎﺳﺮة اﻟﻮﻛ
  
ﻳﻌﻤــﻞ ﲡــﺎر اﻟﺼــﺎﻟﺔ ﻋﻠــﻰ ﺗﻌﺰﻳــﺰ أرﺑــﺎﺣﻬﻢ ﻣﻨﺘﻬــﺰﻳﻦ اﻟﻔــﺮص اﻟــﱵ ﺗﻮﻓﺮﻫــﺎ : roolF redarT  ﺗﺠــﺎر اﻟﺼــﺎﻟﺔ -3
  .ﻟﺬا ﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﻢ اﳌﻀﺎرﺑﲔ ﻫﻢاﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻓﻬﻢ ﻻ ﻳﻨﻔﺬون أي أواﻣﺮ ﻟﻐﲑﻫﻢ ﺳﻮاء ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻦ ﲰﺎﺳﺮة أو ﻏﲑ 
  
ﻓﺎﳌﺘﺨﺼـﺺ ﻳﻌﺘـﱪ اﺣـﺪ أﻋﻀـﺎء ﻻ ﳜﺘﻠـﻒ اﳌﺘﺨﺼﺼـﻮن ﻋـﻦ ﺻـﻨﺎع اﻟﺴـﻮق،  :  tsilaicepSاﻟﻤﺘﺨﺼﺼـﻮن  -4
اﻟﺒﻮرﺻــﺔ اﻟــﺬي ﻳﺘــﻮﱃ اﻟﺘﻌﺎﻣــﻞ ﰲ ورﻗــﺔ ﻣﺎﻟﻴــﺔ واﺣــﺪة وﻳﻜــﻮن ﻟــﻪ اﳊــﻖ وﺣــﺪﻩ ﰲ اﻻﻃــﻼع ﻋﻠــﻰ ﺳــﺠﻞ اﻷواﻣــﺮ ﻟﺘﻠــﻚ 
اﻟﻮرﻗـﺔ، وﻳﻌﻤـﻞ اﳌﺘﺨﺼـﺺ ﻋﻠـﻰ اﳊﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ اﺳـﺘﻘﺮار اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﺳـﺘﻘﺮار أﺳـﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻓﻬـﻮ ﻳﻌﻤـﻞ 
ﻔــﻊ ﻓﻴﻬــﺎ ﻓﺠـﺄة اﳌﻌــﺮوض ﻋــﻦ اﳌﻄﻠـﻮب، ﰲ ﺣــﲔ ﻳﺘــﺪﺧﻞ ﻛﺒـﺎﺋﻊ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟــﱵ ﻋﻠـﻰ ﺷــﺮاء اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟـﱵ ﻳﺮﺗ
     1.ﻳﺮﺗﻔﻊ ﻓﻴﻬﺎ اﳌﻄﻠﻮب ﻋﻦ اﳌﻌﺮوض ﻣﺎ ﳛﺎﻓﻆ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻘﺮار اﻷﺳﻌﺎر
  
ﻳﻌﻤـﻞ ﲡـﺎر اﻟﻄﻠﺒﻴـﺎت اﻟﺼـﻐﲑة ﻋﻠـﻰ ﺷـﺮاء ﻛﻤﻴـﺎت  :   relaeD toL - ddOﺗﺠـﺎر اﻟﻄﻠﺒﻴـﺎت اﻟﺼـﻐﻴﺮة  - 5
  . ﻛﺒﲑة ﻣﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰒ إﻋﺎدة ﺑﻴﻌﻬﺎ ﺑﻜﻤﻴﺎت ﺻﻐﲑة ﳌﻦ ﻳﻄﻠﺒﻬﺎ
  
  2 :ﺗﻨﻔﻴﺬ وﺗﺴﻮﻳﺔ اﻟﺼﻔﻘﺎت -ب
ﺗﻨﻔــﺬ اﻟﺼــﻔﻘﺎت داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻣﻮاﺋﻤــﺔ أواﻣــﺮ اﻟﺒﻴــﻊ وأواﻣــﺮ اﻟﺸــﺮاء، ﺣﻴــﺚ ﻳﻘــﻮم اﳌــﺪﻳﺮ اﻟﺘﻨﻔﻴــﺬي ﻟﺒﻴــﺖ 
ﻷﻣﺮ ﻣﻦ ﻋﻤﻴﻠﻪ ﺑﺎﻟﺒﻴﻊ أو ﺑﺎﻟﺸﺮاء ﻷﺳﻬﻢ ﻣﺪرﺟﺔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﻛﺎﻓﺔ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ  ـﺎ اﻟﺴﻤﺴﺮة ﺑﻌﺪ أن ﻳﺘﻠﻘﻰ ا
ﻳﻘــﻮم ﺑﺈرﺳــﺎل اﻷﻣــﺮ إﱃ اﳉﻬــﺔ اﳌﺨﻮﻟــﺔ ﺑﺈﺻــﺪار اﻷواﻣــﺮ داﺧــﻞ ﺑﻴــﺖ اﻟﺴﻤﺴــﺮة إﱃ اﻟﺴﻤﺴــﺎر اﻟﻮﻛﻴــﻞ ﻟﺒﻴــﺖ اﻟﺴﻤﺴــﺮة 
ﺎﻻﺳــﺘﻌﺎﻧﺔ ﺑﺴﻤﺴــﺎر اﻟﺼــﺎﻟﺔ ﺑﺘﻨﻔﻴــﺬ اﻷﻣــﺮ ﺑداﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﰒ ﻳﻘــﻮم اﻟﺴﻤﺴــﺎر اﻟﻮﻛﻴــﻞ ﺑﺘﻨﻔﻴــﺬ اﻷﻣــﺮ ﻣﺒﺎﺷــﺮة ﺑﻨﻔﺴــﻪ أو 
ﻟــﺪى اﳌﺨــﺘﺺ ﺑﺎﻟﻮرﻗــﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﳏــﻞ اﻷﻣــﺮ، وﲟﺠــﺮد ﺗﻨﻔﻴــﺬ اﻷﻣــﺮ ﻳﺮﺳــﻞ اﻟﺴﻤﺴــﺎر اﻟﻮﻛﻴــﻞ ﺗﻘﺮﻳــﺮ ﻹدارة ﺑﻴــﺖ اﻟﺴﻤﺴــﺮة 
ﺑــﻨﻔﺲ اﻟﻄﺮﻳﻘـﺔ اﻟـﱵ ﺗﻠﻘـﻰ  ــﺎ اﻷﻣـﺮ، وﻳﻘـﻮم ﺑﻴـﺖ اﻟﺴﻤﺴــﺮة ﺑـﺈﺑﻼغ اﻟﻌﻤﻴـﻞ ﻋـﻦ ﺗﻨﻔﻴــﺬ اﻷﻣـﺮ وإرﺳـﺎل ﺧﻄـﺎب ﺗﺄﻛﻴــﺪ 
  .ﻟﻠﻌﻤﻴﻞ
اﻟﻘـﺎﺋﻤﲔ ﻋﻠـﻰ ﺑﻴـﻮت اﻟﺴﻤﺴـﺮة إﱃ ﺗﻮﺿــﻴﺢ ﻟﻠﻌﻤـﻼء ﻃـﺮق إﺻـﺪار اﻷواﻣـﺮ وﻃﺒﻴﻌـﺔ اﻷواﻣـﺮ اﻟـﱵ ﳝﻜـﻦ أن وﻳﺴـﻌﻰ     
ﻳﻘﻮﻣﻮن ﺑﺈﺻـﺪارﻫﺎ ﻻ ﺳـﻴﻤﺎ ﻣـﻦ ﺣﻴـﺚ دﻗـﺔ ﺻـﻴﺎﻏﺘﻬﺎ وﺳـﻬﻮﻟﺔ ﻓﻬﻤﻬـﺎ، وﻻ ﲣـﺮج أواﻣـﺮ اﻟﻌﻤـﻼء ﻋـﻦ ﻛﻮ ـﺎ أواﻣـﺮ ﻟﻠﺒﻴـﻊ  
ورﻗـﺔ ﻣﺎﻟﻴـﺔ أو أﻛﺜـﺮ،  001ﻷﻣﺮ ﻓﻴﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ ﻛﻤﺎ أ ﺎ ﺗﺄﺧﺬ ﺷﻜﻞ ﻛﻤﻴﺎت ﻏﲑ ﻛﺴﺮﻳﺔ واﻟﱵ ﻳﺸﺘﻤﻞ ا  ،أو أواﻣﺮ ﻟﻠﺸﺮاء
ورﻗﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ، وﺗﺘﻨﻮع اﻷواﻣﺮ اﻟﱵ ﻣﻦ اﳌﻤﻜﻦ أن ﻳﺘﺴـﻠﻤﻬﺎ اﻟﺴﻤﺴـﺎر أو اﳌـﺪﻳﺮ 001وﻛﻤﻴﺎت ﻛﺴﺮﻳﺔ أي أواﻣﺮ ﺗﻘﻞ ﻋﻦ 
  : اﻟﺘﻨﻔﻴﺬي ﻟﺒﻴﺖ اﻟﺴﻤﺴﺮة إﱃ
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  :اﻷواﻣﺮ اﻟﻤﺤﺪدة ﻟﺴﻌﺮ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬ  
ﺮ ﺑﺸـــﻜﻞ دﻗﻴـــﻖ أو ﻣـــﻦ اﳌﻤﻜـــﻦ أن ﻳ ـــﺄﻣﺮ اﻟﻌﻤﻴـــﻞ ﻫـــﻲ ﺗﻠـــﻚ اﻷواﻣـــﺮ اﻟـــﱵ ﳛـــﺪد ﻓﻴﻬـــﺎ اﻟﻌﻤﻴـــﻞ ﺳـــﻌﺮ ﺗﻨﻔﻴ ـــﺬ اﻷﻣـــ     
  .  اﻟﺴﻤﺴﺎر ﺑﺘﻨﻔﻴﺬ اﻷﻣﺮ ﻋﻨﺪ أﺣﺴﻦ ﺳﻌﺮ ﳚﺮي اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻪ ﻋﻨﺪ اﺳﺘﻼم اﻷﻣﺮ ﻟﺬا ﻧﻔﺮق ﺑﲔ أﻣﺮ اﻟﺴﻮق واﻷﻣﺮ اﶈﺪد
  :أﻣﺮ اﻟﺴﻮق  
وﻫــﻮ اﻷﻣــﺮ اﻟــﺬي ﻣــﻦ ﺧﻼﻟــﻪ ﻳﻄﻠــﺐ اﻟﻌﻤﻴــﻞ ﻣــﻦ اﻟﺴﻤﺴــﺎر ﺗﻨﻔﻴــﺬ اﻟﺼــﻔﻘﺔ ﻣﺒﺎﺷــﺮة ﺑﺄﺣﺴــﻦ اﻷﺳــﻌﺎر اﻟــﱵ ﳚــﺮي     
  . اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ  ﺎ ﰲ ﺗﻠﻚ اﻟﻠﺤﻈﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﻫﺬﻩ اﻷواﻣﺮ ﺑﺎﻟﺴﺮﻋﺔ وﺿﻤﺎﻧﺔ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬ
  :اﻷﻣﺮ اﻟﻤﺤﺪد  
ﻌﺮ ﻣﻌــﲔ وﳏــﺪد وﻣــﺎ وﻳﻘﺼـﺪ  ــﺎ ذﻟــﻚ اﻷﻣــﺮ اﻟــﺬي ﻳﻜﻠــﻒ ﻣــﻦ ﺧﻼﻟــﻪ اﻟﻌﻤﻴـﻞ اﻟﺴﻤﺴــﺎر ﺑﺘﻨﻔﻴــﺬ اﻟﺼــﻔﻘﺔ ﻋﻨــﺪ ﺳــ    
ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻤﺴﺎر إﱃ اﻟﺒﺤﺚ أو اﻧﺘﻈﺎر ذﻟﻚ اﻟﺴﻌﺮ، وﳝﻜﻦ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺸﺮاء أن ﻳﻨﻔﺬ اﻟﺴﻤﺴﺎر اﻟﺼﻔﻘﺔ ﻋﻨـﺪ ﺳـﻌﺮ أﻗـﻞ 
ﳑﺎ ﳛﻘﻖ ﻟﻠﻌﻤﻴﻞ رﺑﺢ أو ﰲ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺒﻴـﻊ أن ﻳﻨﻔـﺬ اﻟﺴﻤﺴـﺎر اﻷﻣـﺮ ﻋﻨـﺪ ﺳـﻌﺮ أﻋﻠـﻰ ﻣـﻦ أﻣـﺮ اﻟﻌﻤﻴـﻞ ﻟﻜـﻦ ﺿـﻤﻦ اﻟﻔـﱰة 
  .اﻟﱵ ﺣﺪدﻫﺎ اﻟﻌﻤﻴﻞ ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ اﻷﻣﺮ
  
  1:ﻣﺮ اﻟﻤﺤﺪدة ﻟﻮﻗﺖ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬاﻷوا 
ﺳـﻮاء  أو ﻋـﺪم ﺗﻨﻔﻴـﺬﻫﺎ ﺑﻌـﺪ ﺗﻠـﻚ اﻟﻔـﱰة  ﻫﻲ ﺗﻠﻚ اﻷواﻣﺮ اﻟﱵ ﳛـﺪد ﻓﻴﻬـﺎ اﻟﻌﻤﻴـﻞ وﻗـﺖ ﺗﻨﻔﻴـﺬ اﻷﻣـﺮ ﺑﺸـﻜﻞ دﻗﻴـﻖ    
ﻛﺎن اﻷﻣﺮ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﻴﻮم أو أﺳﺒﻮع أو ﺷﻬﺮ، أو ﻗﺪ ﻳﻜﻮن اﻷﻣﺮ ﻣﻔﺘﻮﺣﺎ ﺑﺪون ﲢﺪﻳﺪ ﺗﺎرﻳﺦ ﺻـﻼﺣﻴﺔ اﻷﻣـﺮ، ﲝﻴـﺚ ﻗـﺪ 
  : ﺗﻜﻮن ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ اﻷﰐ 
  
ﻫﻲ اﻷواﻣﺮ اﻟﱵ ﲡﻤﻊ ﺑﲔ ﺳـﻌﺮ اﻟﺘﻨﻔﻴـﺬي و اﻟﻮﻗـﺖ اﳌﺘـﺎح : اﻷواﻣﺮ اﻟﺘﻲ ﺗﺠﻤﻊ ﺑﻴﻦ ﺳﻌﺮ ووﻗﺖ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬ  
  : ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ اﻟﺼﻔﻘﺔ دون أن ﺗﺘﺠﺎوزﻩ أو أن ﺗﻜﻮن ﺑﺸﻜﻠﲔ اﻵﺗﻴﲔ
  اﻷﻣﺮ اﶈﺪد ﻟﻠﺴﻌﺮ ﺧﻼل ﻓﱰة ﻣﻌﻴﻨﺔ  o
 اﻷﻣﺮ اﳌﻔﺘﻮح ﰲ ﺣﺪود ﺳﻌﺮ ﻣﻌﲔ  o
  
  :اﻷواﻣﺮ اﻟﺨﺎﺻﺔ  
وﻫــﻲ أواﻣــﺮ ﺑﺎﻹﻳﻘــﺎف، وأواﻣــﺮ اﻹﻳﻘــﺎف اﶈــﺪدة ،اﻷﻣــﺮ اﻟــﺬي ﻳــﱰك ﻓﻴــﻪ اﻟﺴﻤﺴــﺎر أن ﻳﺘﺼــﺮف ﲝﺮﻳــﺔ ﺣﺴــﺒﻤﺎ ﳛﻘــﻖ  
  .رﺑﺢ أﺣﺴﻦ
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  وﻇﺎﺋﻒ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﻫﻤﻴﺘﻬﺎ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ 
  
أﻧﺸـــﺄة ﺑﻮرﺻـــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ ﰲ اﻷﺳـــﺎس ﻟﺘﻠﺒﻴ ـــﺔ رﻏﺒـــﺎت وﺣﺎﺟـــﺎت اﳌﺘﻌـــﺎﻣﻠﲔ  ـــﺎ، ﻏـــﲑ أن ﻣﻜﺎﻧﺘﻬـــﺎ ﺗﻄـــﻮرت     
وأﳘﻴﺘﻬـﺎ وأﺻﺒﺢ ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ وﺟﻮدﻫﺎ ﺿﺮورة ﻗﺼﻮى ﺗﺴـﺘﻠﺰﻣﻬﺎ ﳐﺘﻠـﻒ اﳌﻌـﺎﻣﻼت اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ، وﻗـﺪ ﺑـﺮز دور اﻟﺒﻮرﺻـﺎت 
   .ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﻮﻇﺎﺋﻒ اﻟﻌﺪﻳﺪة اﻟﱵ ﺑﺎﺗﺖ ﺗﺆدﻳﻬﺎ داﺧﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎد 
  :وﻇﺎﺋﻒ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -أوﻻ
   1 :ﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺸﺎرﻳﻊ  اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم و اﻟﺨﺎصوﻇﻴﻔﺘﻬﺎ ﻛﺄداة ﻟ .1
 اﳊﺪﻳﺜــﺔ ﺣﻴــﺚ ﺑﺎﺗــﺖ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ ﻣــﻦ ﺧــﻼل إﺻــﺪار اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻣــﻦ أﻫــﻢ اﻷﺳــﺎﻟﻴﺐ وﻃــﺮق اﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ    
إﱃ ﻣﻜـﺎن ﻳـﺘﻢ ﻃﺮﺣﻬـﺎ ﻓﻴـﻪ ﻟﻠﺘـﺪاول ﻳﺘﻤﺘـﻊ ﺑـﺎﻟﺘﻨﻈﻴﻢ اﻟﻜـﺎﰲ  ﲝﺎﺟﺔﻓﻬﻲ  اﳌﺼﺪرة وﻣﻬﻤﺎ ﻛﺎن ﺷﻜﻞ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
وﻣـﺎ ذﻟـﻚ إﱃ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟـﱵ ﺗﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ رﺑـﻂ وﺣـﺪات اﻟﻌﺠـﺰ داﺧـﻞ اﻻﻗﺘﺼـﺎد  ،ﳊﻤﺎﻳﺔ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺑﻪ
ﺳــﻮاء ﻛﺎﻧــﺖ ﻗﻄــﺎع ﻋــﺎم أو ﻗﻄــﺎع ﺧــﺎص ﻣــﻊ وﺣــﺪات اﻟﻔــﺎﺋﺾ اﻟــﱵ ﺗﺒﺤــﺚ ﻋــﻦ ﺗﺸــﻐﻴﻞ ﻣــﺪﺧﺮا ﺎ، ﺣﻴــﺚ ﺗــﻮﻓﺮ 
ﻟﻔـﺮص اﳌﻨﺎﺳـﺒﺔ واﳌﻼﺋﻤـﺔ ﳍﻤـﺎ ﺑﺸـﻜﻞ ﻣﺴـﺘﻤﺮ ﺧﺎﺻـﺔ أن ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ ﺟﻬـﺎت اﻟﻔـﺎﺋﺾ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻟﻠﺠﻬﺘﲔ ا
ﺸـﱰي اﻟﻮرﻗـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻻﺑـﺪ أن ﺗـﺆﻣﻦ ﻟـﻪ ﻓﺮﺻـﺔ إﻋـﺎدة ﺑﻴﻌﻬـﺎ ﻋﻨـﺪﻣﺎ ﳌواﻟﻌﺠﺰ ﲢﺘـﺎج إﱃ وﺟـﻮد ﺳـﻮق ﻣﺴـﺘﻤﺮ، ﻓﻤـﺜﻼ 
  .ﻳﺮﻏﺐ
ﻪ ﳝﺜـﻞ ﺑﻮاﺑـﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ ﻟﻠﻤﺸـﺎرﻳﻊ ورﻏـﻢ اﻷﳘﻴـﺔ اﻟﻜـﱪى ﻟﺴـﻮق إﺻـﺪار اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻜـﻼ اﻟﻄـﺮﻓﲔ، ﺧﺎﺻـﺔ اﻧـ    
واﳊﻜﻮﻣــﺎت اﻟﺒﺎﺣﺜــﺔ ﻋــﻦ اﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ، وﻛــﺬا اﺣــﺪ أﻫــﻢ ﻣﻨﺎﻓــﺬ اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎر ﻷﺻــﺤﺎب اﻟﻔــﻮاﺋﺾ، ﻓــﺈن ﻫــﺬﻩ اﻷﳘﻴــﺔ ﻻ 
ﺗﻜﺘﻤﻞ ﻟﻠﺴـﻮق دون ﻋـﺪم ﻗـﺪرة أﺻـﺤﺎب ﻫـﺬﻩ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ اﻟﺘﺼـﺮف  ـﺎ ﺑﺎﻟﻴﺴـﺮ واﻟﻮﻗـﺖ واﻟﺴـﻌﺮ اﻟﻨﺎﺳـﺐ 
ن ﻣـــﻦ اﳌﻨﻄﻘـــﻲ ﻟﻸﺻـــﺤﺎب اﻟﻔـــﻮاﺋﺾ ﻗﺒـــﻞ اﻹﻗـــﺪام ﻋﻠـــﻰ ﻋﻤﻠﻴـــﺔ ﺷـــﺮاء وﻫـــﺬا ﻣـــﺎ ﺗـــﻮﻓﺮﻩ ﺑﻮرﺻـــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ، ﻷ
اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ أن ﻳﻀــﻤﻦ اﻟﻘــﺪرة ﻋﻠــﻰ اﻟﺘﺼــﺮف أو اﳋــﺮوج ﻣــﻦ ﻫــﺬا اﻟﺘﻮﻇﻴــﻒ وﺗﺴــﻴﻴﻞ أﻣﻮاﻟــﻪ ﻣــﺮة أﺧــﺮى ﻋﻨــﺪﻣﺎ 
 ﻳﺘــﻮﻓﺮ ﻫــﺬا اﻟﺸــﺮط ﻓﺄﻏﻠﺒﻴــﺔ أﺻــﺤﺎب اﻟﻔــﻮاﺋﺾ ﺳﻴﺼــﺮﻓﻮن اﻟﻨﻈــﺮ ﻋــﻦ ﻫــﺬﻩ اﻷوراق ﱂ ﻓــﺈذا ،ﺪ اﳊﺎﺟــﺔ ﻟــﺬﻟﻚﳚــ
  2.ﺗﱪز أﳘﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻹﺻﺪار اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻫﻨﺎ
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ﳌﺘﺤـﺪة، اﳌــﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤــﻲ ﺷــﻮﻗﻲ اﲪـﺪ دﻧﻴــﺎ، اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﺣﻠـﻢ و ﻛــﺎﺑﻮس، ﻣــﺆﲤﺮ أﺳـﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ و اﻟﺒﻮرﺻــﺎت، ﻛﻠﻴـﺔ اﻟﺸــﺮﻳﻌﺔ و اﻟﻘــﺎﻧﻮن، ﺟﺎﻣﻌـﺔ اﻹﻣــﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ا - 
  .     3ص ،اﻟﺴﻨﻮي اﳋﺎﻣﺲ ﻋﺸﺮ
2
  .252،ص 7002 ،اﻷردن ﻋﻤﺎن، ، اﻟﺘﻮزﻳﻊ و ﻟﻠﻨﺸﺮ اﳌﺴﲑة دار ، ﻣﻘﺪﻣﺔ ﰲ اﻹدارة اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﻌﺎﺻﺮة ﺷﺒﻴﺐ، ال ﻛﺎﻣﻞ درﻳﺪ - 




وﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻣــﺎ ﺳــﺒﻖ ﺗﺘﻀــﺢ اﻷﳘﻴــﺔ اﻟﺒﺎﻟﻐــﺔ ﻟﺒﻮرﺻــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻟﺴــﻮق اﻹﺻــﺪار واﻻﻛﺘﺘــﺎب، وﻛــﺬا ﻣــﺪى    
      وﺛﻮﻗﻴـــﺔ اﻟﺼـــﻠﺔ وﺗﺒﺎدﻟﻴـــﺔ اﻟﺘـــﺄﺛﲑ ﺑـــﲔ اﻟﺴـــﻮﻗﲔ، ﻓﺎﻟﺒﻮرﺻـــﺔ ﻣـــﺎ ﺟـــﺎءت إﱃ ﳋﺪﻣـــﺔ ﺳـــﻮق اﻹﺻـــﺪار وﻟﻴﺴـــﺖ ﺑﺪﻳﻠـــﺔ
   .ﻨﻬﺎﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﻋ أو
وﺗﻨﻌﻜﺲ ﻗﻮة وﻛﻔﺎءة ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ أداء ﺳﻮق اﻹﺻـﺪار ﺑﺸـﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷـﺮ ﻓﻮﺟـﻮد ﺑﻮرﺻـﺔ ﻋﻤﻴﻘـﺔ     
ﻴﺸــﺠﻊ اﻟﺸــﺮﻛﺎت واﳊﻜﻮﻣــﺎت ﻋﻠــﻰ ﻃــﺮح أورﻗﻬــﺎ اﳌﺎﻟﻴــﺔ، وﻳﺴــﺎﻫﻢ ﻛــﺬاﻟﻚ وﺟــﻮد ﺳوذات ﺷــﻔﺎﻓﻴﺔ وﻛﻔــﺎءة ﻋﺎﻟﻴــﺔ 
ﻌـــﺰز اﻟﺒ ـــﺪاﺋﻞ اﳌﻄـــﺮوح ﻟﻼﺳـــﺘﺜﻤﺎر أﻣـــﺎم ﺳـــﻮق ﻧﺸـــﻴﻄﺔ ﻟﻺﺻـــﺪار ﰲ ﺗﻨﻮﻳـــﻊ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ اﳌﺪرﺟـــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ وﻳ
ﻣــــﻦ ﻗﻮ ـــﺎ ﻋـــﻦ ﻧﺸـــﺎط ﺳــــﻮق  أﺻـــﺤﺎب اﻟﻔـــﻮاﺋﺾ واﳌـــﺪﺧﺮات، وﺑﺎﻟﺘـــﺎﱄ ﻓﺎﻟﺒﻮرﺻــــﺔ اﻟﻘﻮﻳـــﺔ ﺗﺴـــﺘﻤﺪ ﺟـــﺰءا ﻣﻬﻤـــﺎ
، وﻛﺜ ـــﲑا ﻣـــﺎ ﻳـــﱰدد أن ﺳـــﻮق اﻹﺻـــﺪار ﻫـــﻲ ﺳـــﻮق اﻻﺳـــﺘﺜﻤﺎر اﻟﻔﻌﻠـــﻲ ﻷ ـــﺎ ﺗـــﺆﻣﻦ اﻟﺘﻤﻮﻳـــﻞ ﻷﺻـــﺤﺎب اﻻﺻـــﺪار
ﺳـــﻮق ﻟﻼﺳـــﺘﺜﻤﺎر اﳌـــﺎﱄ أو ﺗﻮﻇﻴـــﻒ ﻟﻸﻣـــﻮال وﻻ ﺗـــﺄﺛﺮ ﰲ اﻻﺳـــﺘﺜﻤﺎرات ﰲ ﺣـــﲔ أن ﺳـــﻮق اﻟﺘـــﺪاول ﻣـــﺎ ﻫـــﻲ إﻻ 
إﻧﺸﺎء اﳌﺸﺎرﻳﻊ وﻫﺬا إﱃ ﺣﺪ ﻣﺎ ﺻﺤﻴﺢ، ﻟﻜﻦ ﻣﺜﻠﻤﺎ ﺳﺒﻖ اﻟﺬﻛﺮ ﻻ ﳝﻜـﻦ أن ﻳﻘـﻮم ﺳـﻮق ﻧﺸـﻴﻂ ﻟﻺﺻـﺪار دون 
  . وﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺔ ذات ﻛﻔﺎءة
  
  :وﻇﻴﻔﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻛﺄداة ﻟﺘﺨﺼﻴﺺ اﻟﻤﻮارد .2
ﺗﺴـــﻌﻰ ﺟﺎﻫــــﺪة إﱃ ﺗﻮﺟﻴـــﻪ ﻣــــﺪﺧﺮات اﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ إﱃ اﳌﺸــــﺎرﻳﻊ إن ﺑﻮرﺻـــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻟــــﱵ ﺗﺘﺴـــﻢ ﺑﺎﻟﻜﻔــــﺎءة      
ﻓﺎﻟﺒﻮرﺻـﺔ ذات اﻟﻜﻔـﺎءة اﻟﻌﺎﻟﻴـﺔ ﻻ ﺗﺴـﻌﻰ ﻓﻘـﻂ إﱃ ﺗـﻮﻓﲑ  اﳌﻨﺘﺠـﺔ ﲟـﺎ ﻳﻜﻔـﻞ ﳍـﺎ اﳌﺴـﺎﳘﺔ ﰲ ﲢﻘﻴـﻖ اﻟﻨﻤـﻮ اﻻﻗﺘﺼـﺎدي،
اﻟﺘﻤﻮﻳـــﻞ ﻟﻠﻤﺸـــﺎرﻳﻊ، وإﳕـــﺎ ﺗﺴـــﻌﻰ وﺑـــﻨﻔﺲ اﻟﺸـــﻜﻞ إﱃ ﲣﺼـــﻴﺺ اﳉﻴـــﺪ ﻟﻠﻤـــﻮارد، ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل ﺟـــﺬب اﻛـــﱪ ﻋـــﺪد ﻣـــﻦ 
ﻦ واﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﺤﺮص ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻼزﻣﺔ واﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﺣـﱴ ﺗﻌﻜـﺲ اﻷﺳـﻌﺎر اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﳌﺪﺧﺮﻳ
اﳊﻘﻴﻘﻴـﺔ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ، وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﺗﺮﺗﻔـﻊ أﺳـﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳋﺎﺻـﺔ ﺑﺎﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟـﱵ ﲢﻘـﻖ أﻓﻀـﻞ اﻟﻨﺘـﺎﺋﺞ وﺗــﻨﺨﻔﺾ 
  1.ﺿﻌﻴﻔﺔ ﺘﺎﺋﺞﻧأﺳﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﱵ ﲢﻘﻖ 
اﻟﺘﻨﺎﻓﺴــﻴﺔ : ﻏــﲑ أن ﻓﻌﺎﻟﻴــﺔ أداء ﺑﻮرﺻــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﳍــﺬﻩ اﳌﻬﻤــﺔ ﺗﺸــﱰط ﺗــﻮﻓﺮ ﺑﻌــﺾ اﳋﺼــﺎﺋﺺ ﻻ ﺳــﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬــﺎ    
وﺷـــﻔﺎﻓﻴﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت ﻟﻠﺠﻤﻴـــﻊ، وﺳـــﻼﻣﺔ ﻃـــﺮح اﻷوراق واﻟﺒﻌـــﺪ ﻋـــﻦ اﻟﺘﻼﻋـــﺐ، وإﻻ ﻋﺮﺿـــﺖ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ ﺗﺴـــﻌﲑا ًﻣﻀـــﻠﻼ ً
ﻠﻬــﺎ ﺗﻀــﺮ ﺑﺎﻟﺘﺨﺼــﻴﺺ اﻷﻣﺜــﻞ ﻟﻠﻤــﻮارد، ﻣــﺎ ﻳــﺆﺛﺮ ﻋﻠــﻰ دﻋــﻢ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻳــﻨﺠﻢ ﻋﻨﻬــﺎ ﻣﻜﺎﻓــﺂت ﰲ ﻏــﲑ ﳏ
  .اﳉﻴﺪة ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد وﻳﺒﺪد اﳌﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﻷﻣﺮ اﻟﺬي ﳚﻌﻞ ﻛﻔﺎءة ورﺷﺎدة ﺟﻬﺎز اﻟﺒﻮرﺻﺔ أﻣﺮا ًﺑﺎﻟﻎ اﻷﳘﻴﺔ
                                                           
 1 .6، صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩﺷﻮﻗﻲ اﲪﺪ دﻧﻴﺎ،  -




 ﺧﺎﺻــﺔ أن اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ، اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ ﺗﺴـﺮﻳﻊ ﻋﻠــﻰ ﺴــﺎﻋﺪﻳ أن اﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ اﻷﻗﻄــﺎر وﻣـﻦ ﺷــﺄن وﺟــﻮد ﺑﻮرﺻـﺔ ذات ﻛﻔــﺎءة ﰲ    
 أﻛﺜــﺮ إﱃ اﻻدﺧــﺎر، ﻓــﺈذا ﻣــﺎ ﰎ ﲣﺼﻴﺼــﻪ ﻣﺎﻟﻴــﺔ ﺗﺘﻤــﻊ ﺑﺎﳉﺎذﺑﻴــﺔ أن ﻳﺮﻓــﻊ ﻣﻌــﺪل واﻟﺴــﻨﺪات وأدوات اﻷﺳــﻬﻢ إﺻــﺪار
  1.أن ﳛﻘﻖ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻣﻬﻤﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﳌﺨﺘﻠﻔﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر أﻧﺸﻄﺔ ﻋﻠﻰ وﺗﻮزﻳﻌﻪ ﻛﻔﺎءة، اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
  
 : وﻇﻴﻔﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻛﺄداة ﻟﺘﻨﻮﻳﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات .3
اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻷﺻــﺤﺎب اﻟﻔــﻮاﺋﺾ اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﳌﺘﻨﻮﻋــﺔ واﻟــﱵ ﲤﺜــﻞ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﺗﺘــﻴﺢ ﺑﻮرﺻــﺔ     
ﳐﺘﻠـﻒ ا ـﺎﻻت واﻟﻘﻄﺎﻋـﺎت ﻟﺘـﻮﻓﺮ ﺑـﺬﻟﻚ ﳍـﻢ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﺒـﺪاﺋﻞ اﻟـﱵ  ﻣﻦ اﳉﻬﺎت اﻟﱵ ﺗﺒﺤـﺚ ﻋﻠـﻰ اﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ ﰲ
ﺬا اﻟﻌﻮاﺋـﺪ اﳌﺘﻮﻗـﻊ ﳍﺎﺗـﻪ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﺗﺘﻨﺎﺳـﺐ ﻣـﻊ ﳐﺘﻠـﻒ رﻏﺒـﺎت اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻻ ﺳـﻴﻤﺎ ﰲ ﻣـﺎ ﳜــﺺ درﺟـﺔ اﳌﺨـﺎﻃﺮ وﻛـ
وﻃﺒﻴﻌـــــﺔ اﻟﻔﻮاﺋـــــﺪ إن ﻛﺎﻧـــــﺖ ﺛﺎﺑﺘـــــﺔ أو ﻣﺘﻐـــــﲑة، ﺑﺎﻟﺸـــــﻜﻞ اﻟـــــﺬي ﻳﺘـــــﻴﺢ  وﻣﻮاﻋﻴـــــﺪ اﻻﺳـــــﺘﺤﻘﺎق ﺑﺎﻟﻨﺴـــــﺒﺔ ﻟﻠﺴـــــﻨﺪات
اﻟﻌﺪﻳــﺪ  وﻻ ﻳﺘــﻮﻓﺮ ذﻟــﻚ ﺑﻄﺒﻴﻌــﺔ اﳊــﺎل إﻻ ﺑﺘــﻮﻓﺮ ،ﻟﻠﻤﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﻫــﺬﻩ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺗﻨﻮﻳــﻊ ﳏﻔﻈــﺔ أوراﻗﻬــﻢ اﳌﺎﻟﻴــﺔ
ﺒﻮرﺻـﺔ وﻛـﺬﻟﻚ ﺗـﻮﻓﺮ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻷوراق واﳌﻨﺘﺠـﺎت اﳌﺜﺎﻟﻴـﺔ، أو ﺑﻌﺒـﺎرة أﺧـﺮى ﺗـﻮﻓﺮ ﻣـﺎ ﻣـﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ اﻟ
  .ﻳﻌﺮف ﺑﻌﻤﻖ اﻟﺴﻮق
  
 :وﻇﻴﻔﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻛﺄداة ﻟﺘﻮﻓﻴﺮ اﻟﻤﺆﺷﺮات ذات اﻷﻫﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ .4
ﺗﻌـﺪ  ، ﺧﺎﺻـﺔ أ ـﺎاﻻﻗﺘﺼـﺎدي ﺗﻌﺘﱪ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﺣـﺪ أﻫـﻢ اﳉﻬـﺎت اﻟـﱵ ﻳﺴـﺘﻨﺪ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻨﺒـﺆ    
اﳌﺮﻛﺰ اﻟﺬي ﺗﻨﻌﻜﺲ داﺧﻠﻪ ﲨﻴﻊ اﻟﺘﺬﺑﺬﺑﺎت اﻟﱵ ﲢـﺪث ﰲ اﻻﻗﺘﺼـﺎد، ﺧﺎﺻـﺔ أن ﺣﺠـﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ 
ﻏﺎﻟﺒـﺎ ﻣـﺎ ﻳﻌـﱪ ﻋـﻦ أﳘﻴـﺔ اﻷﻣـﻮال اﻟﺴـﺎﺋﻠﺔ اﳌﺘﺪاوﻟـﺔ وﺗﻨﺒــﺊ اﻷﺳـﻌﺎر داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﺴـﻌﺮ اﻟﻌـﺎم وا ـﺰي ﻟﻌﻮاﺋــﺪ 
ﻊ وﺧﺎﺻــﺔ ﻣﻨﻬــﺎ اﳌﻨﺘﺠــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻣــﺪى اﳌﻴــﻞ ﻟــﺪى اﳌﻨﺘﺠــﲔ ﳓــﻮ ، ﻛﻤــﺎ ﺗﻌــﱪ ﺗﻮزﻳﻌــﺎت اﻷرﺑــﺎح ﰲ اﳌﺸــﺎرﻳ2اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎر
اﻟﺘﻮﺳﻊ، ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈن ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻣـﺎ ﳚـﺮى ﻓﻴﻬـﺎ ﻣـﻦ أﻧﺸـﻄﺔ ﻣـﺎ ﻫـﻲ إﻻ ﻣـﺮآة ﻟﻼﻗﺘﺼـﺎد اﻟﻘـﻮﻣﻲ 
 وﺗﻠﻌـﺐ ﰲ ﻛﺜـﲑ ﻣـﻦ اﻷﺣﻴـﺎن دور ﺟـﺮس اﻹﻧـﺬار اﳌﺒﻜـﺮ اﻟـﺬي ﻳﻨـﺬر اﳌﺴـﺌﻮﻟﲔ إﱃ ﻣـﻮاﻃﻦ اﳋﻄـﺮ و ﻣﻜـﺎﻣﻦ اﳋـﻼل
  3.ﺎذ اﻹﺟﺮاءات اﳌﻼﺋﻤﺔ ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﳌﻨﺎﺳﺐﻹﲣ
  
                                                           
3
 ﻗﺴﻢ ، اﻟﺘﺠﺎرة ﻛﻠﻴﺔ، اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺷﻬﺎدة ﻧﻴﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﺿﻤﻦ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻣﺬﻛﺮة ،ﻣﺼﺮ ﰲ اﻻدﺧﺎر ﺗﻨﻤﻴﺔ ﰲ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق ﺳﻮق دور اﳌﻄﻠﺐ، ﻋﺒﺪ ﺣﺴﲔ اﻷﺳﺮج -
  .45، ص 2002 ﻣﺎرس،ﻣﺼﺮ، ﺑﻨﻬﺎ ﻓﺮع ، اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ ﺟﺎﻣﻌﺔ، اﻻﻗﺘﺼﺎد
4
 ﻧﻴﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﺿﻤﻦ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻣﺬﻛﺮﻩ ،-  اﳉﺰاﺋﺮ و ﺗﻮﻧﺲ ﻣﺼﺮ، ﺑﲔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ دراﺳﺔ -  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق ﻋﻠﻰ وأﺛﺎرﻩ اﶈﻔﻈﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﳏﺪدات ﻋﻤﺎر، ﺻﺎﻳﻔﻲ -
 اﳉﺰاﺋﺮ، ﺑﻮﻣﺮداس،ﺑﻮﻗﺮﻩ  أﳏﻤﺪ ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺘﺴﻴﲑ، وﻋﻠﻮم واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠﻮم ،ﻛﻠﻴﺔ واﻟﺒﻨﻮك اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ﲣﺼﺺ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠﻮم ﰲ اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺷﻬﺎدة
   .01، ص 9002/8002
  3 .7، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ، ص ﺷﻮﻗﻲ اﲪﺪ دﻧﻴﺎ -




 : وﻇﻴﻔﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻛﺄداة ﺗﻔﻌﻴﻞ ﻧﺸﺎط اﻟﺒﻨﻮك .5
ﺗــﻮﻓﺮ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻟﻠﺒﻨــﻮك اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﳋــﺪﻣﺎت اﳌﻬﻤــﺔ وﺧﺎﺻــﺔ ﻣﻨﻬــﺎ إﻣﻜﺎﻧﻴــﺔ ﺗﻮﻇﻴــﻒ ﻣــﺎ ﻟــﺪﻳﻬﺎ ﻣــﻦ     
ﻣﻨﻬــﺎ أ ــﺎ ﻗــﺪ ﺗﺴــﺘﺤﻮذ ﻋﻠــﻰ وداﺋــﻊ و أﻣــﻮال، ﻏــﲑ اﻧــﻪ ﻣــﻦ اﳌﻤﻜــﻦ ﻛــﺬﻟﻚ أن ﲡﻠــﺐ ﳍــﺎ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﳌﻀــﺎر ﺧﺎﺻــﺔ 
ﻟــﺬﻟﻚ ﺗﺴــﻌﻰ اﻟﺒﻨــﻮك إﱃ إﺑــﺮاز دورﻫــﺎ داﺧــﻞ  ،ﻋﻤﻼﺋﻬــﺎ وﻣﻮدﻋﻴﻬــﺎ اﻷﻣــﺮ اﻟــﺬي ﻣــﻦ ﺷــﺎﻧﻪ أن ﻳﻌﻘــﺪ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟﺒﻨــﻮك
اﻻﻗﺘﺼﺎد، وﻓﺮض ﻧﻔﺴﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻮﻓﲑ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﻨﺘﺠﺎت ﻟﻠﻤﺤﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻼﺋﻬﺎ ﻣﺎ ﻳﺴـﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻔﻌﻴـﻞ أداﺋﻬـﺎ 
  . داﺧﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎد
  
  1:ة ﻟﺘﺠﺴﻴﺪ ﺑﺮاﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔوﻇﻴﻔﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻛﺄدا .6
اﲡﻬﺖ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟـﺪول ﻻ ﺳـﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬـﺎ اﻟـﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ إﱃ ﺗﻄﺒﻴـﻖ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ ﺑـﺮاﻣﺞ اﻹﺻـﻼح اﻻﻗﺘﺼـﺎدي واﻟـﱵ     
ﺗﻀــﻤﻨﺖ اﻟﺘﻮﺟــﻪ إﱃ ﲢﺮﻳــﺮ اﻗﺘﺼــﺎدﻳﺘﻬﺎ واﻷﺧــﺬ ﲟﺒــﺪأ ﺣﺮﻳــﺔ اﻟﺴــﻮق واﻟــﱵ ﻧــﺘﺞ ﻋﻨﻬــﺎ إﻋــﺎدة اﻻﻋﺘﺒــﺎر ﻟﻠﻘﻄــﺎع اﳋــﺎص 
 اﳌﻔﻠﺴــﺔ ﺣﻴــﺚ أﺳــﻔﺮ ﻫــﺬا اﻟﺘﻮﺟــﻪ إﱃ اﻟﻘﻴــﺎم ﺑﺘﺼــﻔﻴﺔ ﺑﻌــﺾ ﺷــﺮﻛﺎت اﻟﻘﻄــﺎع اﻟﻌــﺎم داﺧــﻞ اﻻﻗﺘﺼــﺎد وﺗﻮﺳــﻴﻊ ﻣﻠﻜﻴﺘــﻪ
ﺣﻴـــﺚ ﺗﺴـــﻤﺢ ﻫـــﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴـــﺔ ﺑﺘﺨﻔﻴـــﻒ 2،وﻫـــﻮ ﻣـــﺎ ﻳﻌـــﺮف ﺑﺎﳋﺼﺨﺼـــﺔاﳋـــﺎص ﺗﺴـــﻠﻴﻢ إدار ـــﺎ إﱃ اﻟﻘﻄـــﺎع  أو وﺑﺒﻴﻌﻬـــﺎ
  3.ﻣﺸﺎﻛﻞ اﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ و اﳊﺪ ﻣﻦ اﻟﻌﺠﺰ ﰲ اﳌﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ
  
ﻳﻌﱰﻳﻬـﺎ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﺼـﻌﺎب ﺧﺎﺻـﺔ ﻣﻨﻬـﺎ ﺗﻠـﻚ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﻄﺮﻳﻘـﺔ ﺗﻘـﺪﻳﺮ اﻟﻘﻴﻤـﺔ  ﻏﲑ أن ﻋﻤﻠﻴﺔ اﳋﺼﺨﺼـﺔ ﻏﺎﻟﺒـﺎ ﻣـﺎ    
اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻷﺻﻮل ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻟﺘﱪز أﳘﻴﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻗـﺪر ﺎ ﻋﻠـﻰ ﺗـﻮﻓﲑ ا ـﺎل اﳌﻨﺎﺳـﺐ ﻟﺘﻘﻴـﻴﻢ 
اﻟﻌﻼﻗﺔ اﳌﺘﺒﺎدﻟﺔ ﺑـﲔ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﳋﺼﺨﺼـﺔ  ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻫﺬﻩ اﻷﺻﻮل ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﳛﻤﻲ ﻫﺬﻩ اﻷﺻﻮل ﻣﻦ اﻟﺘﺒﺪﻳﺪ، وﺗﱪز
 وﻛﻔــﺎءة ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺣﻴــﺚ ﺗﻠﻌــﺐ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ دورا ًﻫﺎﻣــﺎ ًﰲ إﲤــﺎم ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﳋﺼﺨﺼــﺔ ﺑﻨﺠــﺎح
  .ﻛﻤﺎ ﺗﺴﻬﻢ ﺑﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼﺔ ﰲ ﺗﻮﺳﻴﻊ وﺗﻌﻤﻴﻖ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت
 اﻟـﺪول ﻫـﺬﻩ داﺧـﻞ وذات ﻛﻔـﺎءة ﻣﺘﻄﻮرة رﺻﺎتﺑﻮ  ﺑﻮﺟﻮد اﻟﻌﺎﱂ دول ﻋﱪ اﳋﻮﺻﺼﺔ ﺑﺮاﻣﺞ ﳒﺎح ﻣﺎ ﻳﺮﺗﺒﻂ وﻏﺎﻟﺒﺎ    
 اﻷوراق ﺑﺈﺳـــﺘﻴﻌﺎب ﳍــﺎ ﺿــﺨﻤﺔ ﻣﻄﻠﻮﺑــﺔ ﰲ ﻫــﺬﻩ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ وﻳﺴــﻤﺢ أﻣــﻮال رؤوس ﺣﺸــﺪ ﳝﻜﻨﻬــﺎ ﻣــﻦ اﻟــﺬي ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ
وﻟﻌـﻞ  وﺗﺘﺠـﻪ اﳊﻜﻮﻣـﺎت ﻟﻠﺨﻮﺻﺼـﺔ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻟﻠﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻷﺳـﺒﺎب، ﺧﺼﺨﺼﺘﻬﺎاﳌﺮاد  ﻟﻠﻤﺸﺎرﻳﻊ اﳌﺎﻟﻴﺔ
  4: أﳘﻬﺎﻣﻦ 
  ؛اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺗﺸﺠﻴﻊ ﺻﻐﺎر اﳌﺴﺘﻤﺮﻳﻦرﻓﻊ ﻛﻔﺎءة ﺑﻮرﺻﺎت  
                                                           
1
: ، ﺗﺎرﻳﺦ اﻹﻃﻼع4002، ﺗﺼﺪر ﻋﻦ اﳌﻌﻬﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ ، ﺑﺎﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻣﺎرس  72ﺧﻀﺮ ﺣﺴﺎن،ﲢﻠﻴﻞ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺟﺴﺮ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﻌﺪد  - 
  mth.ipoleved/gro.ipa.bara.www//:ptth:                       ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﱪ ﺷﺒﻜﺔ اﻹﻧﱰﻧﻴﺖ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻹﻟﻜﱰوﱐ 6102/5/5
2
   .845، ص 0102ا ﻴﺪ، اﻟﻌﻮﳌﺔ وأﺑﻌﺎدﻫﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﻣﻜﺘﺒﺔ ا ﺘﻤﻊ اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن ، اﺳﻌﺪ ﻋﺒﺪ  -
3
   .602، ص 3002وﺳﺎم ﻣﻼك ، اﻟﺒﻮرﺻﺎت و اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ، دار اﳌﻨﻬﻞ ، ﻟﺒﻨﺎن ،  -
4
  .21ص ، ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ﺣﺴﺎن ﺧﻀﺮ -




  ؛ﺗﻔﺎدي اﻟﺸﺒﻬﺎت ﰲ ﺑﻴﻊ وﺣﺪات اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم وﻋﺪم ﲤﻴﻴﺰ ﻓﺌﺎت ﻋﻦ أﺧﺮى ﻋﻨﺪ اﻟﺒﻴﻊ  
ﺗﺴﺘﺨﺪم اﳊﻜﻮﻣﺎت اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻣـﻦ أﺟـﻞ ﲤﻠﻴـﻚ اﻟﻔﺌـﺎت اﻟﺸـﻌﺒﻴﺔ واﻟﻌﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻠﻤﺸـﺎرﻳﻊ ﳏـﻞ اﳋﺼﺨﺼـﺔ ﺧﺎﺻـﺔ  
اﻟﻌﻤـﺎل، وﻧﺘﻴﺠـﺔ ﻹﻧﺘﺸـﺎر ذﻫﻨﻴـﺔ أن ﻫـﺬﻩ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ أﻧﻪ ﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐ ﲢﺘﻮي ﻫﺬﻩ اﳌﺸﺎرﻳﻊ ﻋﻠﻰ أﻋـﺪاد ﻛﺒـﲑة ﻣـﻦ 
ﻫﻲ ﻣﻠﻜﻴﺔ اﻟﺸﻌﺐ ﻓﺘﺴﺘﺨﺪم ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﻹﺳﱰﺿﺎﺋﻬﻢ، وإﺿﺎﻓﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻧﻪ ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﻳﺼـﺎﺣﺐ ﺧﺼﺨﺼـﺔ 
ﺗﻐـﲑ اﳊﻜﻮﻣـﺔ ﻣـﺜﻼ أي ﺣﻜﻮﻣـﺔ )اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﺧﻄﺮ إﻋﺎدة ﺗﺄﻣﻴﻤﻬﺎ إذ ﻣﺎ ﺗﻐـﲑت اﻟﺘﻮﺟﻬـﺎت اﻟﺴﻴﺎﺳـﻴﺔ 
ﺣـــﱴ ( ﲤﻠﻴـــﻚ ﻓﺌـــﺎت ﺷـــﻌﺒﻴﺔ وﻋﻤﺎﻟﻴـــﺔ)اﻟﻄﺮﻳﻘـــﺔ ﰲ اﳋﻮﺻﺼـــﺔ  ، وﺗﺴـــﺘﺨﺪم ﻫـــﺬﻩ(ذات ﺗﻮﺟﻬـــﺎت إﺷـــﱰاﻛﻴﺔ
 .ﻳﺼﻌﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ذﻟﻚ
 
  :أﻫﻤﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ   -ﺛﺎﻧﻴﺎ
 
 ـــﺎ ﺑﻮرﺻـــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻛﺘﺴـــﺒﺘﻬﺎ ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل اﻟﻮﻇـــﺎﺋﻒ اﻟـــﱵ  ﲢﻀـــﺎﻻ ﺷـــﻚ أن اﻷﳘﻴـــﺔ اﻟﺒﺎﻟﻐـــﺔ اﻟـــﱵ ﺑﺎﺗـــﺖ     
أﺻﺒﺤﺖ ﺗﺆدﻳﻬﺎ داﺧﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬـﺎ اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ ﺑﺎﻟﺸـﻜﻞ اﻟـﺬي أﺻـﺒﺢ ﻣـﻦ ﻏـﲑ اﳌﻤﻜـﻦ اﻻﺳـﺘﻐﻨﺎء ﻋﻨﻬـﺎ 
 :أﳘﻴﺘﻬﺎ ﰲ زﺣﻴﺚ ﺗﱪ 
  :اﻻدﺧﺎر ﺗﺸﺠﻴﻊ .1
ﺗﻮﻓﲑﻫـﺎ ﻟﻠﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﺒـﺪاﺋﻞ واﳋﻴـﺎرات  ﺗﺄﺛﺮ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق ﺑﺸﻜﻞ ﻋـﺎم ﻋﻠـﻰ اﳌﻴـﻞ اﳊـﺪي ﻟﻼدﺧـﺎر ﻣـﻦ ﺧـﻼل    
 واﻟﻌﺎﺋــﺪ اﻟﺴــﻴﻮﻟﺔوﺧﺎﺻــﺔ ﻣــﻦ ﺣﻴــﺚ ، ﻛﺎﻓــﺔ اﻟﺮﻏﺒــﺎت واﻟﺘﻔﻀــﻴﻼت اﻟــﱵ ﳝﻜــﻦ أن ﲡــﺬ ﻢﺗﺮاﻋــﻲ   ﻷﺻــﺤﺎب اﻟﻔــﻮاﺋﺾ
 وﻧﺘﻴﺠـﺔ ﻟـﺬﻟﻚ ﻓﻬـﻲ ﺗﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ اﻟﺘﻘﻠﻴـﻞ ﺗﻮﻓﺮﻫـﺎ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ اﳋﺪﻣﺎت اﳌﺘﻌﺪدة واﳌﺘﻨﻮﻋـﺔ اﻟـﱵ 1واﳌﺨﺎﻃﺮة،
 اﳌﺪﺧﺮات رﻏﺒﺘﺎ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻋﻮاﺋـﺪ ﻣﺎﻟﻴـﺔ إﺿـﺎﻓﻴﺔ ﻣـﻦ ﻫـﺬﻩ ﻟﺼﺎﱀ اﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻲ ﺧﺎﺻﺔ ﻋﻨﺪ ﺻﻐﺎر اﳌﺪﺧﺮﻳﻦ ﻣﻦ اﻹﻧﻔﺎق
 ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺗﺴــﻬﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴــﺔ ،اﻻدﺧــﺎر اﻷﻓــﺮاد واﳌﺆﺳﺴــﺎت ﻋﻠــﻰ، ﻛﻤــﺎ ﺗﺸــﺠﻊ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎرات
  2.أدوا ﻢ اﳌﺎﻟﻴﺔ إﱃ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﳌﻨﺎﺳﺐ ودون ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻛﺒﲑة ﲢﻮﻳﻞ
  
  :وﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ اﻟﺜﺮوة ﻋﻠﻰ ﶈﺎﻓﻈﺔا .2
ﻗﻴﻤــﺔ  ﻔــﻆﳊﺗﻌﺘــﱪ اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﳌﺘﻌﺎﻣــﻞ  ــﺎ داﺧــﻞ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻣــﻦ أﻫــﻢ اﻟﻮﺳــﺎﺋﻞ اﻟــﱵ ﺗﺴــﺘﺨﺪم     
إﱃ ﻏﺎﻳـﺔ اﳌﻮﻋـﺪ اﻟـﺬي ﳓﺘﺎﺟﻬـﺎ ﻓﻴـﻪ، وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﲢـﺘﻔﻆ ﺑﻘﻴﻤﺘﻬـﺎ ﻣـﻦ اﻟﺘﺂﻛـﻞ ﻧﺘﻴﺠـﺔ اﻟﺘﻀـﺨﻢ ﺑـﻞ  اﻟﺸـﺮاﺋﻴﺔ اﻷﻣﻮال وﻗﻮ ﺎ
  .ﻖ أرﺑﺎح ﻣﺎ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﺜﺮوةﻣﻦ اﳌﻤﻜﻦ أن ﲢﻘ
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 .61p,9002,noitidE dn2 ,egdeltuoR ,scimonocE yratenoM ,adnaH hsidgaJ- 
  2 . 35ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ، ص اﳌﻄﻠﺐ، ﻋﺒﺪ ﺣﺴﲔ اﻷﺳﺮج  -




  : اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻋﻠﻰ اﳊﺼﻮل ﺗﺴﻬﻴﻞ .3
ﻗــﺪر ﺎ ﻋﻠــﻰ ﺗــﻮﻓﲑ اﻟﺴــﻴﻮﻟﺔ ﰲ اﻟﻮﻗــﺖ اﳌﻨﺎﺳــﺐ ﺧــﻼل ﺗﻜﺘﺴــﺐ ﺑﻮرﺻــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ أﳘﻴﺘﻬــﺎ ﺑﺸــﻜﻞ ﻛﺒــﲑ ﻣــﻦ     
اﻻﺳـﻮاق اﻟﻌﻤﻴﻘـﺔ و ، وﻳـﱪز ﻫـﺬا اﻻﻣـﺮ اﻛﺜـﺮ ﻟـﺪى وﺑﺎﻟﻴﺴﺮ اﻟﻜﺎﰲ ودون ﲢﻘﻴـﻖ ﺧﺴـﺎﺋﺮ ﻣﻌﺘـﱪة ﰲ ﻗﻴﻤـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ
اﻟــﱵ ﺗﺘﻤﻴــﺰ ﺑﻮﺟــﻮد ﻋــﺪد ﻛﺒــﲑ ﻣــﻦ اﻟﺒــﺎﺋﻌﲔ و اﳌﺸــﱰﻳﻦ اﳌﺴــﺘﻌﺪﻳﻦ داﺋﻤــﺎ ﻟﻠﺘــﺪاول ﺑﺎﺳــﻌﺎر اﻋﻠــﻰ او ادﱏ ﻣــﻦ اﻟﺴــﻌﺮ 
   1.اﻟﺴﻮﻗﻲ
   : اﻻﺋﺘﻤﺎن ﻋﻠﻰ اﳊﺼﻮل ﺗﺴﻬﻴﻞ .4
ﺎﻟﻴـــﺔ ﻃـــﺎﻟﱯ اﻷﻣـــﻮال، ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل ﺳـــﻮق اﻹﺻـــﺪار ﻹﺻـــﺪار اﻷوراق اﳌ أﻣـــﺎمﺢ ﺑﻮرﺻـــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ا ـــﺎل ﻔـــﺘﺗ    
واﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳌﻄﻠـﻮب ﺑﺎﻟﺸـﺮوط اﳌﻨﺎﺳـﺒﺔ واﳉﺎرﻳـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﺑـﺪون ﺿـﺮورة ﺗـﻮﻓﲑ اﻟﻀـﻤﺎﻧﺎت اﻟـﱵ ﻏﺎﻟﺒـﺎ ﻣـﺎ 
  .ﺗﻔﺮﺿﻬﺎ اﻟﺒﻨﻮك ﻋﻠﻰ ﻃﺎﻟﱯ اﻹﲤﺎن
 
  :اﳌﺪﻓﻮﻋﺎت ﺗﺴﻬﻴﻞ .5
ﺑﺎﻟــﺪﻳﻮن اﻟﻨﺎﺷــﺌﺔ ﻋــﻦ ﺗﺴــﺘﺨﺪم ﰲ ﻛﺜــﲑ ﻣــﻦ اﻷﺣﻴــﺎن اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﳌﺘﺪاوﻟــﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻟﻠﻮﻓــﺎء     
  .اﳌﻌﺎﻣﻼت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﳚﻌﻠﻬﺎ وﺳﻴﻠﺔ ﻹﺑﺮاء اﻟﺬﻣﻢ
 
  :اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﳐﺎﻃﺮ ﲣﻔﻴﺾ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺎﻋﺪة .6
ﻳﺴـﺘﺨﺪم اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻹﺟـﺮاءات اﻟـﱵ ﻣـﻦ ﺷـﺄ ﺎ ﲣﻔـﻴﺾ ﳐـﺎﻃﺮ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎر     
  : أﳘﻬﺎ ﻣﻦ وﻟﻌﻞ
 
         ﺣﻔﻈﻬــــﺎ ﻣــــﻦ ﳐــــﺎﻃﺮ اﻟﺘﻠــــﻒو ﻀــــﻤﺎن ﻗﻴﻤــــﺔ اﻻﺳــــﺘﺜﻤﺎرات اﳊﻘﻴﻘﻴــــﺔ ﻟﺴــــﺘﺨﺪم ﻫــــﺬا اﻹﺟــــﺮاء ﻏﺎﻟﺒــــﺎ ﻣــــﺎ ﻳ ُ :اﻟﺘــــﺄﻣﲔ -أ
 .وﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ اﳌﺨﺎﻃﺮ واﻟﺴﺮﻗﺎت اﻟﺘﻌﺮض ﻟﺒﻌﺾ اﳌﺨﺎﻃﺮ ﻛﺎﳊﺮﻳﻖ أو
اﻟﻘــﺪرة  ﺗﺘــﻴﺢ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻟﻠﻤﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﺣــﺪ أﻫــﻢ اﻷدوات ﻟﺘﺨﻔــﻴﺾ اﳌﺨــﺎﻃﺮ، ﻣﺘﻤﺜﻠــﺔ ﰲ: اﻟﺘﻨﻮﻳــﻊ -ب
ﻨﻮﻳــﻊ اﶈﻔﻈــﺔ اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﺑــﺄدوات وأوراق ﻣﺎﻟﻴــﺔ ﺻــﺎدرة ﻋــﻦ ﺷــﺮﻛﺎت ﻣــﻦ ﳐﺘﻠــﻒ اﻟﻘﻄﺎﻋــﺎت واﻟﻨﺸــﺎﻃﺎت ﻣــﺎ ﺗﻋﻠــﻰ 
 . ﳛﻔﻆ ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ اﻷدوات ﻣﻦ ﻓﻘﺪان ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ
ﺗﺴﻤﺢ اﳌﺸـﺘﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﺘﺪاوﻟـﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﺎﳊﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ ﻗﻴﻤـﺔ اﻷﻣـﻮال ﺧﺎﺻـﺔ ﺗﻠـﻚ : اﻟﺘﺤﻮط -ج
 اﳌﺴــﺘﻘﺒﻞ ﰲ ﺗﺴــﻮء ﺑﺄﺳــﻌﺎر ﺣﺎﻟﻴــﺔ، ﻗــﺪو ﻀــﻤﺎ ﺎ ﺑﻌﻘــﻮد آﺟﻠــﺔ ﺘﻣﺘﻌــﺪدة أو ﺻــﻔﻘﺎت ﺿــﺮورﻳﺔ ﻟاﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺄﺳــﻌﺎر ﺻــﺮف 
  . ﻚ اﳌﺘﻌﺎﻣﻞ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ أﻓﻀﻞ اﻷﺳﻌﺎراﻟﻓﻴﻀﻤﻦ ﺑﺬ
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  .661،ص 8002ﺑﻠﻌﺰوز ﺑﻦ ﻋﻠﻲ وﳏﻤﺪي اﻟﻄﻴﺐ اﳏﻤﺪ، دﻟﻴﻠﻚ ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد ، دار اﳋﻠﺪوﻧﻴﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ ، اﳉﺰاﺋﺮ،  - 




   : اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺎﻋﺪة .7
ﻣﺴﺘﻬﺪﻓﺔ ﺑﺬاﻟﻚ ﻛـﺒﺢ ﺗﺴﺘﻐﻞ اﻟﺒﻨﻮك اﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺘﻬﺎ ﻟﻠﺴﻮق اﳌﻔﺘﻮح ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﱰوﻳﺞ ﻟﺴﻨﺪا ﺎ     
ﻫـﺬﻩ اﻷوراق  ﻄـﺮحﺘﻓ ،واﻟﺒﻨـﻮك اﳉﻤﻬـﻮر أﻳـﺪي ﺑـﲔ ﻣـﻦ اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ اﻟﻜﺘﻠـﺔ ﻣـﻦ ﺟـﺰءا ﻣﻮﺟﺎت اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺳـﺤﺐ
ﻣﻐﺮﻳــﺔ، أﻣــﺎ ﰲ ﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺮﻛــﻮد ﻓﻴﻘــﻮم اﻟﺒﻨــﻚ اﳌﺮﻛــﺰي ﺑﻀــﺦ اﻟﺴــﻴﻮﻟﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔ  ﺑﻌﻮاﺋــﺪ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠــﻰ ﺗﻌــﻮد ﺑﺄﺳــﻌﺎر اﳌﺎﻟﻴــﺔ
  .اﳌﺎﻟﻴﺔاﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺷﺮاء اﻷوراق 
  
 :دﻋﻢ اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي  .8
ﻣﻌـﺪﻻت  رﻓـﻊﰲ  ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ دﻋـﻢ إﻧﺸـﺎء واﻟﺘﻮﺳـﻊ ﰲ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ    
ﻣـﺎ ﻳﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ ﺣﺠـﻢ دﺧـﻮل اﻷﻓـﺮاد داﺧـﻞ ا ﺘﻤـﻊ وﺗﺸـﺠﻴﻊ اﻻدﺧـﺎر اﻟﺘﺸـﻐﻴﻞ وﻣﻨـﻪ ﲣﻔـﻴﺾ ﻣﻌـﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟـﺔ، 
  1.زﻳﺎدة اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي إﱃﻣﺎ ﻳﺆدي  وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ زﻳﺎدة اﻟﺪﺧﻞ اﻟﻮﻃﲏ
 لﻛﻤـــﺎ ﻳﺴــــﺎﻫﻢ اﻟﺘﻮﺳـــﻊ ﰲ ﻧﺸــــﺎط اﳌﺸــــﺎرﻳﻊ أﻓﻘﻴـــﺎ وﻋﻤﻮدﻳــــﺎ ﰲ زﻳـــﺎدة ﻋﻮاﺋــــﺪ اﻟﺪوﻟــــﺔ اﻟﻀـــﺮﻳﺒﻴﺔ ﻣــــﻦ ﺧــــﻼ    
اﻟﻀﺮاﺋﺐ اﶈﺼﻠﺔ ﻣﻦ أرﺑـﺎح اﻷﺳـﻬﻢ واﻟﺴـﻨﺪات وﻛـﺬا اﻟﻀـﺮاﺋﺐ اﶈﺼـﻠﺔ ﻣـﻦ أرﺑـﺎح اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﻨﺸـﺄة ﺑﺎﻹﺿـﺎﻓﺔ 
ﳌـﻮﻇﻔﲔ ﰲ ﻫـﺬﻩ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ ﻣـﺎ ﻳـﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠـﻰ ﺣﺼـﻴﻠﺔ اﻹﻳـﺮادات إﱃ ﺿﺮاﺋﺐ اﻟﺪﺧﻞ اﶈﺼﻠﺔ ﻣﻦ دﺧﻮل اﻷﻓﺮاد ا
اﻟﻀـــﺮﻳﺒﻴﺔ ﻟﻠﺪوﻟـــﺔ، ﺧﺎﺻـــﺔ أن ﻃﺒﻴﻌـــﺔ ﻋﻤﻠﻴـــﺎت اﻹﻓﺼـــﺎح ﻟﻠﻘـــﻮاﺋﻢ اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﻟﻠﺸـــﺮﻛﺎت اﻟـــﱵ ﺗﻔﺮﺿـــﻬﺎ ﻋﻠﻴﻬـــﺎ إدارة 
  .ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ دوري ﺗﻌﺪ وﺳﻴﻠﺔ ﻣﻬﻤﺔ ﻟﻠﻮﻗﺎﻳﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﻬﺮب اﻟﻀﺮﻳﱯ
ﻟﺒﺎﻟﻐـﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت ﻋﻠـﻰ اﻟﻨﻤـﻮ اﻻﻗﺘﺼـﺎدي ﻣـﺎ ﻳـﱪر ﺣﺠـﻢ اﻟﺪراﺳـﺎت وﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻣـﺎ ﺳـﺒﻖ ﺗﺘﻀـﺢ اﻷﳘﻴـﺔ ا    
اﳌﻬﺘﻤﺔ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي، وﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ دراﺳﺔ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ اﻟـﱵ 
أﺛﺒﺘـــﺖ وﺟـــﻮد ﻋﻼﻗـــﺔ إﳚﺎﺑﻴـــﺔ ﻗﻮﻳـــﺔ ﺑـــﲔ وﺟـــﻮد ﺑﻮرﺻـــﺎت ﻟـــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﻗﻮﻳـــﺔ وذات ﻛﻔـــﺎءة وﻣﻌـــﺪﻻت اﻟﻨﻤـــﻮ 
ﺘﺼـﺎدي، وﺗﺮﺗﻜــﺰ ﻫـﺬﻩ اﻟﻌﻼﻗــﺔ أﺳﺎﺳـﺎ ﻋﻠــﻰ درﺟــﺔ ﻓﻌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ وﺣﺠﻤﻬـﺎ، ﻓﺘﻘــﻮى ﻫـﺬﻩ اﻟﻌﻼﻗــﺔ ﺑﻮﺟــﻮد اﻻﻗ
ﺑﻮرﺻــﺔ ﻣﺘﻄــﻮرة وﻓﺎﻋﻠــﺔ وﺗﻀــﻌﻒ ﻫــﺬﻩ اﻟﻌﻼﻗــﺔ ﻣــﻊ وﺟــﻮد ﺑﻮرﺻــﺔ ﻏــﲑ ﻓﺎﻋﻠــﺔ وﻏــﲑ ﻣﺘﻄــﻮرة ﻣﺜــﻞ ﻣــﺎ ﻧﺸــﻬﺪﻩ ﰲ 
  2.اﻏﻠﺐ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
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 درﺟﺔ ﻋﻠﻰ اﳊﺼﻮل ﺘﻄﻠﺒﺎت،رﺳﺎﻟﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺿﻤﻦ ﻣ اﻟﻌﺮاﻗﻲ اﳌﺎﱄ ﻟﻠﺴﻮق اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻷداء ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻣﻘﺎرﻧﺔ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ دراﺳﺔ،  اﻟﺰﻳﺪي ﺣﺴﻦ ﻓﻼح إﻳﺎد -
    . 33، ص9002، اﻟﺪﳕﺎرك ﰲ اﳌﻔﺘﻮﺣﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷﻛﺎدﳝﻴﺔ، واﻻﻗﺘﺼﺎد اﻹدارة ﻛﻠﻴﺔ،  اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠﻮم ﰲ اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ




  : وﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺷﻜﻞ ﻳﻮﺿﺢ أﳘﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد
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 ﺟﺬب اﻟﻔﺎﺋﺾ ﻏﻴﺮ ﻣﻌﺒﺎء
 ﺗﻮﻇﻴﻒ اﻷﻣﻮال ﺑﻔﻌﺎﻟﻴﺔ 
 أﻫﻤﻴﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ
  ﻓﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻮﻃﻨﻲ 
ﺗﻮﻓﻴﺮ اﻟﻤﻮارد و اﻷﻣﻮال 
 ﺣﻴﻮﻳﺔ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎتزﻳﺎدة 
 ﺗﺤﺴﻴﻦ ﻛﻔﺎءة اﻻدارة
 ﺗﻮﺟﻴﻪ ﻣﺠﺎﻻت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
 ﺗﺮﺷﻴﺪ اﻹﻧﻔﺎق اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري
 أداة ﺗﺤﺬﻳﺮ وﺗﻨﺒﻴﻪ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ
أداة إﺷﺒﺎع ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﺼﻐﻴﺮ و 
 ﺗﻮﻓﻴﺮ ﻗﻨﻮات ﺳﻠﻴﻤﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر
 أداة ﻏﻴﺮ ﻣﺤﺪودة ﻓﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد




  اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺗﻬﺎ اﻷوراقﺑﻮرﺻﺎت ﻛﻔﺎءة :اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  
 ﺑﻮرﺻـﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدي،ﺧﺎﺻﺔ اﻧﻪ ﻣﻦ اﳌﻌﺮوف أن وﺟـﻮد اﻟﻨﻤﻮ ﲢﻘﻴﻖ ﰲ ﻣﻬﻤﺎ دورا ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻠﻌﺐ    
ﻏـﲑ ان أداﺋﻬـﺎ ﻣﻨـﻮط ﺑﺘـﻮﻓﺮ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ  اﳌـﺎﱄ، واﻟﻨﻈـﺎم ﻟﻼﻗﺘﺼـﺎد ﻋﺪﻳـﺪة ﻣﺰاﻳـﺎ ﲤـﻨﺢ ﻋﺎﻟﻴـﺔ ﻛﻔـﺎءة ذات اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟـﻸوراق
 ﻳـﺘﻢ اﻟـﱵ اﻟﺸـﺮﻛﺎت أﻧﺸـﻄﺔ ﳉﻤﻴـﻊ واﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﻟﺒﻴﺎﻧـﺎت ﻋﻦ اﻹﻓﺼﺎح اﻟﺸﺮوط واﻟﱵ ﻳﻌﺪ ﻣﻦ أﳘﻬﺎ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ
 وﺑﺎﻟﺘـــﺎﱄ ﺗﺘﺤـــﺪد أﺳـــﻌﺎر أوراﻗﻬـــﺎ اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﺑﻨـــﺎء ﻋﻠـــﻰ ﺑﻴﺎﻧﺎ ـــﺎ ﻣـــﺎ ﻳﻌﻜـــﺲ ﺗﻮﻗﻌـــﺎت اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ، ﰲ اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﺑﺄوراﻗﻬـــﺎ اﻟﺘـــﺪاول
 ﻛﻔـﺎءة اﻟﺒﻮرﺻـﺔ إﱃ اﳔﻔـﺎض ﻳـﺆدياﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﳛﺪد ﻗﺮارا ﻢ وأن أي ﺗﺪﻟﻴﺲ أو ﺗﺰوﻳﺮ أو وﺟﻮد ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﻏﲑ ﻛﺎﻓﻴـﺔ 
  .وﻳﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠﻰ ﻋﺪم ﻗﺪرة أﺳﻌﺎرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻌﺒﲑ ﻋﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  
  :ﻛﻔﺎءة ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ   - أوﻻ
ذﻟــﻚ اﻟﺴــﻮق اﻟــﺬي ﻳــﺘﻢ ﻓﻴــﻪ ﺗﻘﻴــﻴﻢ اﻷﺳــﻬﻢ اﻟﻌﺎدﻳــﺔ ﺑﺸــﻜﻞ ﻋــﺎدل ﰲ ﺿــﻮء : " ﻌـﺮف اﻟﺴــﻮق اﻟﻜــﻒء ﻋﻠــﻰ اﻧــﻪ ﻳ ُ    
اﻟﺴـﻮق " ﻫـﻲ  ، أو"أي ﻫﻮ اﻟﺴﻮق اﻟﺬي ﺗﻌﻜـﺲ ﻓﻴـﻪ أﺳـﻌﺎر اﻟﻮرﻗـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻛﺎﻓـﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﳌﺘﺎﺣـﺔ ،اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﳌﺘﺎﺣﺔ
ﻣﺴــﺘﻤﺮ ﲝﻴـﺚ ﺗﻜــﻮن أﺳــﻌﺎر اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎرات ﻓﻴﻬــﺎ ﻣﺴـﺎوﻳﺔ ﻟﻘﻴﻤﺘﻬــﺎ اﳊﻘﻴﻘﻴــﺔ وﺗــﱰك ﻋﺸــﻮاﺋﻴﺎ  اﻟـﱵ ﺗﻜــﻮن ﰲ ﺣﺎﻟــﺔ ﺗــﻮازن
اﻟﺴــﻮق اﻟــﺬي ﻳﻜــﻮن ﻓﻴــﻪ أﻓﻀــﻞ ﺗﻮﻗــﻊ ﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻬﻢ ﳑــﺜﻼ ًﰲ " ﻛﻤــﺎ ﺗﻌــﺮف ﻋﻠــﻰ أ ــﺎ "دون إﻣﻜﺎﻧﻴــﺔ اﻟﺴــﻴﻄﺮة ﻋﻠﻴﻬــﺎ 
ﺎب ﻓﺌـــﺔ أﺧـــﺮى  ﲝﻴـــﺚ ﻻ ﺗﺴـــﺘﻄﻴﻊ أي ﻓﺌـــﺔ ﻣـــﻦ اﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ أن ﲢﻘـــﻖ ﻣﻜﺎﺳـــﺐ ﻏـــﲑ ﻋﺎدﻳـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺣﺴـــ اﻟﺴـــﻌﺮ اﳊـــﺎﱄ
اﻟﺴـــﻮق اﻟـــﱵ ﺗﺴـــﺘﺠﻴﺐ أﺳـــﻌﺎر "، أو ﻫـــﻲ "ﻛﻨﺘﻴﺠـــﺔ ﻻﻛﺘﺸـــﺎف أﺳـــﻬﻢ ﺗﻘـــﻞ أو ﺗﺰﻳـــﺪ أﺳـــﻌﺎرﻫﺎ ﻋـــﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬـــﺎ اﳊﻘﻴﻘﻴـــﺔ 
اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﰲ ﻇﻠﻬـــﺎ ﻟﻠﺘﻐـــﲑات ﰲ ﻧﺘــــﺎﺋﺞ ﲢﻠﻴـــﻞ اﻟﺒﻴﺎﻧـــﺎت واﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت اﳌﺘﺪﻓﻘــــﺔ إﱃ اﻟﺴـــﻮق، ﲝﻴـــﺚ ﲢـــﺪث ﻫــــﺬﻩ 
ﻬﻢ ﻣــﻊ ﻗﻴﻤﺘــﻪ اﳊﻘﻴﻘﻴــﺔ ﻓﻔــﻲ ﻇــﻞ اﻟﺴــﻮق اﻟﻜــﻒء ﺳــﻮف اﻻﺳــﺘﺠﺎﺑﺔ ﺑﺴــﺮﻋﺔ ﺗــﺆدي إﱃ ﺗﺴــﺎوي اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴــ
اﻟﺴــﻮق اﻟــﱵ ﺗﻌﻜــﺲ ﻓﻴــﻪ أﺳــﻌﺎر ، أي ﻫــﻲ  ﳛﻘــﻖ ﲨﻴــﻊ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻧﻔــﺲ ﻣﻌــﺪل اﻟﻌﺎﺋــﺪ ﳌﺴــﺘﻮى ﻣﻌــﲔ ﻣــﻦ اﳌﺨــﺎﻃﺮ
ﻫــﻮ اﻟﺴــﻮق اﻟــﺬي "أو  "اﻟﻮرﻗــﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﲨﻴــﻊ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت اﳌﺘﺎﺣــﺔ اﻟــﱵ ﺗﺘﻌﻠــﻖ ﺑﺎﻷﺣــﺪاث اﳌﺎﺿــﻴﺔ واﳉﺎرﻳــﺔ ﺑﺸــﻜﻞ ﻛﺎﻣــﻞ
 1 .ﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻓﻴﻪ ﲨﻴﻊ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﱵ ﺗﺼﻞ إﱃ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺧﻼل ﻓﱰة زﻣﻨﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔﺗﻌﻜﺲ أﺳﻌﺎر اﻻ
وﻳﻌــﺪ ﺳــﻮق ﻏــﲑ ﻛــﻒء ﺣﻴﻨﻤــﺎ ﻳﻼﺣــﻆ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺟــﻮد ﺛﻐــﺮة وﻓــﺮق ﺑــﲔ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴــﺔ ﻟﻼﺳــﺘﺜﻤﺎرات وﺳــﻌﺮﻫﺎ     
  ."اﳊﺎﱄ ﰲ اﻟﺴﻮق
  
ﲨﻴــﻊ اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ أﻣــﺎم ﻣﺒــﺎراة ﻋﺎدﻟــﺔ وﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻣــﺎ ﺳــﺒﻖ ﻳﺘﻀــﺢ أن ﺳــﻮق اﻟﻜــﻒء ﻫــﻮ اﻟﺴــﻮق اﻟــﺬي ﻳﻜــﻮن ﻓﻴــﻪ     
   2 .ﻻ ﻇﻠﻢ ﻓﻴﻬﺎ وﻻ ﲢﻴﺰ( emaG riaF)
                                                           
1
  .84، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩﳏﻤﻮد، ﻓﻴﺼﻞ اﻟﺸﻮاورﻩ-
2
  .84ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ، ص  -




ﲟـﺎ ﻳﻌﻜـﺲ ﻣـﺎ  ،وﻳﻨﻄﻮي ﻣﻔﻬﻮم ﻛﻔﺎءة ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻗـﺪر ﺎ ﻋـﻦ إﺣـﺪاث ﺗﻌـﺪﻳﻞ ﰲ اﻷﺳـﻌﺎر ﺑﺴـﺮﻋﺔ    
ﻛـﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت، ﺣﻴـﺚ   وﺑﻌـﺪ ﻗﻴـﺎم اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺘﻘﻴـﻴﻢ ،ﲢﻤﻠﻪ ﺗﻠﻚ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟـﻮاردة ﻣـﻦ أﺧﺒـﺎر ﻣﻔﺮﺣـﺔ أو ﻏـﲑ ﻣﻔﺮﺣـﺔ
ﻣــﻦ اﳌﻬــﻢ أن ﻻ ﻳﻜــﻮن ﻫﻨــﺎك ﻓﺎﺻــﻞ زﻣــﲏ ﺑــﲔ ﲢﻠﻴــﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت اﳉﺪﻳــﺪة وﺑــﲔ اﻟﻮﺻــﻮل إﱃ ﻧﺘــﺎﺋﺞ ﲞﺼــﻮص ﺳــﻌﺮ 
اﻟﺴــﻬﻢ، ﻛﻤــﺎ ﻻ ﻳﻜــﻮن ﻫﻨــﺎك ﻓﺎﺻــﻞ زﻣــﲏ ﺑــﲔ اﻟﻮﺻــﻮل إﱃ ﺗﻠــﻚ اﻟﻨﺘﻴﺠــﺔ وﺣﺼــﻮل ﻛﺎﻓــﺔ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠﻴﻬــﺎ، وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ 
ﻟﻴﻀـــﻤﻦ ﺑـــﺬﻟﻚ اﻟﺘﺨﺼـــﻴﺺ اﻷﻣﺜـــﻞ ﻟﻠﻤـــﻮارد اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﳌﺘﺎﺣـــﺔ  ﻳﻀـــﻤﻦ ﺣﺼـــﻮل ﻛـــﻞ ورﻗـــﺔ ﻣﺎﻟﻴـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻗﻴﻤﺘﻬـــﺎ اﳊﻘﻴﻘﻴـــﺔ
واﻟﺘﺸــﻐﻴﻞ اﻟﻜــﻒء ﳌﺨﺘﻠــﻒ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﻣــﻦ ﺑﻴــﻊ و ﺷــﺮاء ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺑﺄﺳــﻌﺎر ﺗﻌﻜــﺲ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﳊﻘﻴﻘــﺔ ﳍــﺬﻩ 
ﺔ اﻷدوات أو ﻗﺮﻳﺒﺔ ﻣﻨﻬﺎ، ﻛﻤﺎ ﺗﻌﻜﺲ اﻟﻈﺮوف اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺒﻴﺌﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬﺎ اﻟﺘﻐـﲑات اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻟﺴﻴﺎﺳـﻴ
  :واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ واﲡﺎﻫﺎ ﺎ داﺧﻞ اﻟﺪوﻟﺔ أو ﺧﺎرﺟﻬﺎ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﻣﻮﺿﺢ ﰲ اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺘﺎﱄ 
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 اﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت اﻟـــﻮاردة ﻟﻠﻤﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﳌﺘﻌﻠﻘـــﺔ ﺑﻈـــﺮوف اﻟﺒﻮرﺻـــﺔوﻣـــﻦ ﺧـــﻼل اﻟﺸـــﻜﻞ اﻟﺴـــﺎﺑﻖ ﻳﺘﺠﻠـــﻰ ﻣـــﺪى ﻣﺴـــﺎﳘﺔ      
ﳌﺴﺘﻘﺒﻞ اﺳﺘﺜﻤﺎرا ﻢ، وﻣﺎ ﻳﺘﻮﻗﻌﻮﻧﻪ ﻣﻦ ﻋﻮاﺋـﺪ ﳍـﺬﻩ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎرات   اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦواﻟﺒﻴﺌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎم، ﰲ ﺗﻘﻴﻴﻢ 
ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ  أﺣﺪاث
ﻣﺎﻟﻴﺔ  ،واﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
  أﺧﺮىواﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ و 
ﺗﺤﻠﻴﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻜﻠﻲ  
اﻟﺪﺧﻞ اﻟﻘﻮﻣﻲ و 
اﻟﺘﻀﺨﻢ و اﻟﻀﺮﻳﺒﺔ 
  و ﻏﻴﺮﻩوﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة 
ﺗﺨﺺ ﻗﻄﺎﻋﺎت 
) اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ  ﻣﺜﻞ 















 زﻳﺎدة اﻟﻄﻠﺐ 




ﻓــﺈذا ﻏﻠــﺐ اﻟﺘﺸــﺎؤم ﻋﻠــﻰ ﻫــﺬﻩ اﻟﺘﻮﻗﻌــﺎت، ﻧﺘﻴﺠــﺔ ﲢﻠــﻴﻠﻬﻢ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣــﺎت اﻟــﻮاردة، ﺳــﻴﺘﺠﻪ اﻏﻠــﺐ اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ ﳓــﻮ ﺑﻴــﻊ ﻣــﺎ 
اﻟـــﺬي ﻳــﺆدي إﱃ اﳔﻔـــﺎض اﻷﺳـــﻌﺎر، ﰲ ﺣــﲔ ﻟـــﻮ دﻟـــﺖ اﻷﻣـــﺮ ﳛﻮزوﻧــﻪ ﻣـــﻦ أوراق ﻣﺎﻟﻴـــﺔ ﻟﻠﺤــﺪ ﻣـــﻦ اﳋﺴـــﺎﺋﺮ اﶈﺘﻤﻠــﺔ 
ء ﻛﺎﻧـﺖ ﻣﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼـﺎد ﺑﺸـﻜﻞ ﻋـﺎم أو اﻟﺸـﺮﻛﺔ اﻟﺘﺤﻠـﻴﻼت اﳌﺴــﺘﻘﺎة ﻣـﻦ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﻟـﻮاردة أي ﻛـﺎن ﻣﺼـﺪرﻫﺎ ﺳـﻮا
أو اﻟﺒﻮرﺻـﺔ إﱃ ﺗﻔـﺎؤل اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وأن اﻷﺳـﻌﺎر اﳊﺎﻟﻴـﺔ ﰲ اﻟﺴـﻮق ﻻ ﺗﻌﻜـﺲ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴـﺔ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻓﺴـﻴﺘﺠﻪ 
 اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ إﱃ ﺷــﺮاء ﻫــﺬﻩ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻓﻴــﺰداد ﺑــﺬﻟﻚ اﻟﻄﻠــﺐ وﺗﺮﺗﻔــﻊ اﻷﺳــﻌﺎر ﻣﺪﻋﻮﻣــﺔ ﺑﺎﻟﻌﻮاﺋــﺪ اﳌﺘﻮﻗــﻊ اﺳــﺘﻼﻣﻬﺎ
  .ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ
ورﻏﻢ أﳘﻴـﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت ﰲ ﲢﺪﻳـﺪ ﻗﻴﻤـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ إﻻ اﻧـﻪ ﻻ ﳝﻜـﻦ اﺳـﺘﺒﻌﺎد ﺳـﻠﻮك اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮ اﻟـﺬي ﺗـﺘﺤﻜﻢ ﻓﻴـﻪ     
ﰲ ﲢﺪﻳـﺪ  ،ﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬﺎ رﻏﺒﺎﺗﻪ وﻗﺪراﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺗﻔﺴـﲑ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت وﻛـﺬا ﻃﻤﻮﺣﺎﺗـﻪ وﳐﺎوﻓـﻪ اﻷﺧﺮى، اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ
ﺎﻟﻴ ـــﺔ، وﺑﺎﻟﺘـــﺎﱄ ﳒـــﺪ أن اﻷﺳـــﻌﺎر ﰲ ﳊﻀـــﻪ ﻣﻌﻴﻨ ـــﺔ ﻣـــﺎ ﻫـــﻲ إﱃ اﻧﻌﻜـــﺎس ﻟﺘﻮﻗﻌـــﺎت اﲡﺎﻫﺎﺗـــﻪ ﻟﺘﻨﻮﻳـــﻊ ﳏﻔﻈﺘـــﻪ ﻟـــﻸوراق اﳌ
  1.وﺳﻠﻮﻛﺎ ﻢ( اﻟﺘﺸﺎؤم واﻟﺘﻔﺎؤل)اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
  :وﺗﻨﻌﻜﺲ أﺛﺎر ﻓﺮﺿﻴﺔ ﻛﻔﺎءة اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﻠﻰ اﻵﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﲢﻜﻢ ﺣﺮﻛﺔ اﻷﺳﻌﺎر ﻓﻴﻪ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﱄ    
  .ﻳﻌﻜﺲ ﲢﻠﻴﻞ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻮاردة ﺗﺘﺤﺮك أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي.1
أن اﻷﺳﻌﺎر ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻫـﻲ أﻓﻀـﻞ ﻣﺆﺷـﺮ ﻳﺴـﺘﻨﺪ ﻋﻠﻴـﻪ ﻟﺘﻘﻴـﻴﻢ ﻫـﺬﻩ اﻷوراق ، دون اﳊﺎﺟـﺔ ﻻﺳـﺘﺨﺪام أي ﻃﺮﻳﻘـﺔ . 2
  .أﺧﺮى  ﻟﺘﻘﻴﻴﻤﻬﺎ ﻏﲑ ﺳﻌﺮ اﻟﺴﻮق
ﳍــﺎ وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ ﻓﺘﻨﻮﻳــﻊ ﳏﻔﻈــﺔ اﻷوراق  ﻳﻌﻜــﺲ ﺳــﻌﺮ اﻟﻮرﻗــﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ درﺟــﺔ اﳌﺨــﺎﻃﺮة اﳌﻨﺘﻈﻤــﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻟﺸــﺮﻛﺔ اﳌﺼــﺪرة. 3
  .اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﲣﻔﻴﺾ ﳐﺎﻃﺮﻫﺎ
ﺳـﺎﳘﺖ اﳋـﱪة ﰲ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ذات اﻟﻜﻔـﺎءة ﺑﻘـﺪرة اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺗﻮﻗـﻊ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﻟـﱵ ﲢﺘﻮﻳﻬـﺎ اﻟﺘﻘـﺎرﻳﺮ . 4
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﻨﺸﻮرةاﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﻧﺸﺮﻫﺎ رﲰﻴﺎ، ﻣﺎ ﻳﺪل ﻛﺬﻟﻚ ﻋﻠﻰ وﺟﻮد ﻣﺼﺎدر أﺧﺮى ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ﻏﲑ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت 
ﰲ اﻟﻮﻗـــﺖ اﻟ ـــﺬي ﻳﺘﺠـــﻪ اﻟﺴـــﻮق ﳓـــﻮى ﲢﻘﻴ ـــﻖ ﻣﻌـــﺪﻻت ﻋﺎﻟﻴ ـــﺔ ﻣـــﻦ اﻟﻜﻔـــﺎءة ، ﺗﻘـــﻞ ﻣﻘﺎﺑﻠـــﻪ ﻓـــﺮص ﲢﻘﻴ ـــﻖ أرﺑـــﺎح . 5
اﺳــﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻻن اﻟﺴـﻌﺮ ﻳﺘﺠـﻪ ﳓـﻮى اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴـﺔ ﳍـﺬﻩ اﻷوراق، ورﻏـﻢ ﻫـﺬا ﺗﺒﻘـﻰ ﻫﻨـﺎك ﻓـﺮص ﻟـﺪى اﻟـﺒﻌﺾ ﻟﺘﺤﻘﻴـﻖ 
واﻟــﱵ ﺗــﻨﺺ ﻋﻠــﻰ أﻧــﻪ ﻣﻬﻤــﺎ ﺑﻠﻐــﺖ درﺟــﺔ ﻛﻔــﺎءة اﻟﺴــﻮق ﻓــﺎن   ،ﺑﻌــﺾ اﻷرﺑــﺎح وﻫــﻮ ﻣــﺎ ﻓﺴــﺮﺗﻪ ﻧﻈﺮﻳــﺔ اﳌﺸــﻲ اﻟﻌﺸــﻮاﺋﻲ
  .اﻷﺳﻌﺎر اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺗﺘﺬﺑﺬب ﺣﻮل اﻟﻘﻴﻤﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ
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  .231ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ، ص اﻟﺘﻤﻴﻤﻲ ارﺷﺪ ﻓﺆاد ، أﺳﺎﻣﺔ ﻋﺰﻣﻲ ﺳﻼم، - 




  1: و ﻳﻘﺴﻢ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ ﻣﻔﻬﻮم ﻛﻔﺎءة ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ إﱃ ﻧﻮﻋﲔ
 
 وﺑـﲔ اﻟﺴـﻮق إﱃ اﻟـﻮاردة اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت ﲢﻠﻴـﻞ ﺑـﲔ زﻣـﲏ ﻓﺎﺻـﻞ وﺟـﻮد ﻳﻨﺼـﺮف ﻣﻔﻬﻮﻣﻬـﺎ إﱃ ﻋـﺪم: اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ اﻟﻜﻔﺎءة  -أ
ﲢﻤﻠـﻪ  وﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻀﻤﻦ ﺣﺪوت ﺗﻐﻴﲑ ﻓﻮري ﰲ اﻟﺴـﻌﺮ ﻋﺎﻛﺴـﺎ ًﺑـﺬﻟﻚ ﻣـﺎ اﻟﺴﻬﻢ ﺳﻌﺮ ﺑﺸﺄن ﳏﺪدة، ﻧﺘﺎﺋﺞ إﱃ اﻟﻮﺻﻮل
ﺗﻜـﺎﻟﻴﻒ، وﻫـﻮ ﻣـﺎ ﻳﻘﺘﻀـﻲ ﺗـﻮﻓﺮ ﺑﻌـﺾ  وﺑـﺪون ﻟﻠﺠﻤﻴﻊ ﻣﺘﺎﺣﺔ واﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﻣﺘﻤﺎﺛﻠﺔ، اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﺘﻮﻗﻌﺎت 2اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت،
  :اﻟﺸﺮوط أﳘﻬﺎ
   
  ؛ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ اﻟﻮﻗﺖ دون ﺗﻜﺎﻟﻴﻒﺗﻮﻓﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺔ ﳉﻤﻴﻊ ﻣﻦ ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ  -
      ؛ﻋﻤﻖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻻ ﻳﺴﻤﺢ ﻟﺒﻌﺾ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺑﺎﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻌﺎرﺗﻮﻓﺮ  -
  .ﲤﺘﻊ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﺎﻟﺮﺷﺎدة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ -
  
 وﻻ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراقﺑﻮرﺻﺔ  ﰲ ﻻ( اﻟﺘﺎﻣﺔ اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺷﺮوط) اﻟﺸﺮوط ﻫﺬﻩ ﲢﻘﻖ ﺳﺒﻖ ﺗﺘﻀﺢ إﺳﺘﺤﺎﻟﺔ وﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﺎ    
  .آﺧﺮ ﺳﻮق أي ﰲ
  
ﻳﺴﺘﻨﺪ ﻫﺬا اﻟﻄﺮح ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻗﻊ أن ﳝﻀﻲ ﺑﻌﺾ اﻟﻮﻗﺖ ﺑﻌـﺪ وﺻـﻮل اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت إﱃ اﻟﺴـﻮق  :اﻟﻜﻔﺎءة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ  -ب
 ﺳـﻮﻗﻴﺔ ﻋـﻦ أﺳـﻌﺎر ن اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﻮرﻗﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻗـﺪ ﺗﻌـﱪﺈﺣﱴ ﻳﻈﻬﺮ اﻧﻌﻜﺎﺳﻬﺎ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ،وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓ
 اﶈﺼـﻠﺔ ﻣﻨﻬـﺎ إﻻ أن ﺗﻜﻠﻔـﺔ اﳊﺼـﻮل ﻋﻠـﻰ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت واﻟﻀـﺮاﺋﺐ ﻗـﺪ ﺗﻘﻠـﺺ اﻷرﺑـﺎح اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴـﺔ ﻣـﻦ أﻗﻞ أو أﻋﻠﻰ
  .وﻻ ﲡﻌﻠﻬﺎ أرﺑﺎح اﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ
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  .4 ص ، 7991 ﻣﺼﺮ، اﳌﻌﺎرف، ﺗﻮزﻳﻊ ﻣﻨﺸﺎة رأﲰﺎل، وأﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق ﻫﻨﺪي، اﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻣﻨﲑ - 
2
  .  182،ص5002ﺑﻮرﺻﺎت، دار اﻟﺸﺮوق ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ ، اﻷردن،  -أوراق -اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺆﺳﺴﺎت  ،ﳏﻤﻮد ﳏﻤﺪ اﻟﺪاﻏﺮ  - 





  ﺳﻮق اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ وﺳﻮق اﻟﻜﻔﺎءة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔردود اﻟﻔﻌﻞ ﰲ ﻳﻮﺿﺢ رد :  (22)اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ
  






























 رد ﻓﻌﻞ ﻣﺘﺄﺧﺮ
 رد ﻓﻌﻞ ﻣﻐﺎل ﻓﻴﻪ 




 ﺳوق اﻟﻛﻔﺎءة اﻟﻛﺎﻣﻠﺔ اﻟﺴﻬﻢ
 ﺳوق اﻟﻛﻔﺎءة اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
 
 
 رد ﻓﻌﻞ ﻣﺘﺄﺧﺮ
 رد ﻓﻌﻞ ﻣﻐﺎل ﻓﻴﻪ 
اﻟﺴﻮق رد ﻓﻌﻞ 
 اﻟﻜﻒء
 ﺳوق اﻟﻛﻔﺎءة اﻟﻛﺎﻣﻠﺔ
 ﺳوق اﻟﻛﻔﺎءة اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ




 اﻟﻜـﻒء ﻛﻔـﺎءة ﻛﺎﻣﻠـﺔ وﺳـﻮق اﻟﻜﻔـﺎءة اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﺴـﻮق ﻇـﻞ ﰲ اﻟﺴـﻌﺮ ﺳـﻠﻮك اﻟﺸـﻜﻞ اﻟﺴـﺎﺑﻖوﻳﺘﻀـﺢ ﻣـﻦ ﺧـﻼل 
 :اﻟﻮاردة اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﻋﻠﻰ ﺑﻨﺎءا
 ﲟﺎ ﺑﺎﻻرﺗﻔﺎع اﻟﺴﻬﻢ ﺳﻌﺮ ﰲ وﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺔ ﻓﻮرﻳﺔ اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﰲ ﻣﺒﺎﺷﺮة ذﻟﻚ ﺳﻴﻨﻌﻜﺲ ﻓﺒﻌﺪ ورود أﻧﺒﺎء ﻣﻔﺮﺣﺔ وﻣﺸﺠﻌﺔ، -
 .ﻟﻠﺴﻬﻢ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ إﱃ وﺻﻮل اﻟﺴﻌﺮ اﻟﺴﻮﻗﻲ إﱃ اﻟﻘﻴﻤﺔ ﻳﺆدي
ﻣـــﺎ ﻳـــﺆدي إﱃ  اﻷﺳـــﻬﻢ ﻋﻠـــﻰ أﺳـــﻌﺎر ﺳـــﻠﺒﺎ ﺳـــﻴﻨﻌﻜﺲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ إﱃ ﳏﺒﻄـــﺔ وﻋﻠـــﻰ ﻧﻔـــﺲ اﳌﻨـــﻮال ﻓـــﻮرود ﻣﻌﻠﻮﻣـــﺎت -
  .اﳔﻔﺎﺿﻬﺎ
  
 :أﻣﺎ ﰲ ﻇﻞ اﻟﻜﻔﺎءة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
، و ﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت ﺳـﺎر أو ﻏـﲑ ﺳـﺎرة اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت،ﺳـﻮاء ﻛﺎﻧـﺖ ﳍـﺬﻩ اﻟﺴـﻮق إﱃ ﻏﺎﻳـﺔ ﲢﻠﻴـﻞ ﻣﺘـﺄﺧﺮة اﻻﺳـﺘﺠﺎﺑﺔ ﻓﺘﻜـﻮن
ﻛﻤـﺎ ﻫـﻮ ﻣﻮﺿـﺢ ﺑـﺎﳌﻨﺤﲎ ﺣﻴـﺚ أو اﻗـﻞ ﻣﻨـﻪ   اﻹﻋﻼنﻗﺪ ﺗﻜﻮن ردود ﻓﻌﻞ اﻷﺳﻌﺎر أﻛﺜﺮ ﳑﺎ ﻫﻮ ﻣﺘﻮﻗﻊ ﺑﺴﺒﺐ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ 
ﺑﺴــﺒﺐ ردود  ﺑﺴــﻴﻄﺔ ﲡــﺎوز ارﺗﻔــﺎع اﻷﺳــﻌﺎر ﻣﺴــﺘﻮى ﺗــﻮازن اﻷﺳــﻌﺎر ﰲ ﺣﺎﻟــﺔ ﻛﻬــﺬﻩ ﻓــﺈن اﳌﻀــﺎرﺑﻮن ﳛﻘﻘــﻮن أرﺑﺎﺣــﺎ
 1.أﻓﻌﺎل ﻏﲑ اﻋﺘﻴﺎدﻳﺔ
  
  2 :اﺧﺘﻠﻔﺖ وﺟﻬﺎت اﻟﻨﻈﺮ ﰲ واﻗﻌﻴﺔ ﻓﺮﺿﻴﺔ اﻟﻜﻔﺎءة ﺑﲔ اﳋﱪاء، ﺣﻴﺚ ﻧﺴﺮد ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺑﻌﺾ اﻵراءوﻗﺪ     
  
ﻳﺆﻛــﺪون ﻋـــﺪم ﻗـــﺪرة ﻛــﻞ اﳌﺘﻌـــﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ ﻋﻠــﻰ ﲢﻠﻴـــﻞ اﻟﺒﻴﺎﻧـــﺎت واﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت  :اﻟﺨﺒــﺮاء واﻟﻤﺤﻠﻠــﻴﻦ اﻟﻤـــﺎﻟﻴﻴﻦ 
ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ اﻟﺼــﺤﻴﺢ اﻷﻣــﺮ اﻟــﺬي ﻳﺴــﻤﺢ ﻟــﺒﻌﺾ اﳋــﱪاء واﶈﻠﻠــﲔ اﻟﻘــﺎدرﻳﲔ ﻋﻠــﻰ ﲢﻠﻴــﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت ﺑﺸــﻜﻞ دﻗﻴــﻖ ﻣــﻦ 
 .ﲢﻘﻴﻖ أرﺑﺎح اﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻛﻤﻜﺎﻓﺄة ﳍﻢ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻗﺪرا ﻢ ﰲ ﲢﻠﻴﻞ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت
 
ﻳﺮى أﺻﺤﺎب ﻫﺬا اﻟﺘﻮﺟﻪ ﺑﺄن اﻟﻘﺎﺋﻤﲔ ﻋﻠـﻰ إدارة اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﳍـﻢ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﺒـﺪاﺋﻞ اﻟـﱵ  :وﺟﻬﺔ ﻧﻈﺮ اﻟﻤﺤﺎﺳﺒﻴﻦ 
ﲤﻜﻨﻬﻢ ﻣـﻦ اﻟﺘﻼﻋـﺐ ﺑﺎﻷرﻗـﺎم اﳌﻌﻠﻨـﺔ ﺑﺎﻟﺸـﻜﻞ اﻟـﺬي ﳜـﺪم ﻣﺼـﺎﳊﻬﺎ أو اﺳـﺘﺨﺪام أﺳـﺎﻟﻴﺐ ﳏﺎﺳـﺒﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨـﺔ ﰲ وﺿـﻊ 
ﻟﺴـﻮق ﻻ ﺗﻌﻜــﺲ ﺣﻘﻴﻘـﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت اﻟﺘﻘـﺎرﻳﺮ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﳑـﺎ ﻳﱰﺗــﺐ ﻋﻠﻴـﻪ أن ﺗﺼــﺒﺢ اﻷﺳـﻌﺎر اﳌﺘﺪاوﻟــﺔ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ ا
 .اﶈﺘﻮاة ﰲ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﶈﺎﺳﺒﻴﺔ وﺑﺬﻟﻚ ﳝﻜﻦ ﺗﻀﻠﻴﻞ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﻫﺬا اﻟﺴﻮق
  
                                                           
  1 .372، ص 9002، ﻋﻤﺎن ،اﻷردن، ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ ﺧﺎﻟﺪ وﻫﻴﺐ اﻟﺮاوي، إدارة اﳌﺨﺎﻃﺮ اﳌﺎﻟﻴﺔ، دار اﳌﺴﲑة -
  2 43 اﻟﺘﻮزﻳﻊ ، اﻷردن، ﺑﺪون ﺳﻨﺔ اﻟﻨﺸﺮ، ص و ﻟﻠﻨﺸﺮ اﳌﻌﺘﺰ ﻣﻮﺳﻰ رﲰﻴﺔ اﲪﺪ، اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، دار  -
  




  : ﻣﺴﺘﻮى ﻛﻔﺎءة اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻲ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
اﻟﺴـﻮق ﻋﻠـﻰ ﺗـﻮﻓﲑ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﳌﺘﺎﺣـﺔ ﳉﻤﻴـﻊ اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺴـﻮق دون  ةإن ﻣﻔﻬـﻮم ﻛﻔـﺎءة اﻟﺴـﻮق ﻳـﺘﻠﺨﺺ ﺑﻘـﺪر     
اﺳــﺘﺜﻨﺎء، واﻧﻌﻜــﺎس ﻫــﺬﻩ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت ﻋﻠــﻰ أﺳــﻌﺎر اﻷﺳــﻬﻢ اﳌﺘﺪاوﻟــﺔ ﻓﻴــﻪ، ﻟــﺬا ﳝﻜــﻦ ﺗﺼــﻨﻴﻒ ﻛﻔــﺎءة اﻟﺴــﻮق إﱃ ﺛــﻼث 
  :ﻣﺴﺘﻮﻳﺎت ﻫﻲ
  
، ﳉﻤﻴـﻊ ﻣـﻦ ﰲ اﻟﺴـﻮق   -وﻓﻖ ﻫﺬا اﳌﺴﺘﻮى ﻣﻦ اﻟﻜﻔﺎءة  -ﻳﻮﻓﺮ اﻟﺴﻮق :  mroF gnortSاﳌﺴﺘﻮى اﻟﻘﻮي  -أ
    ﻛــﻞ أﺷــﻜﺎل اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت اﻟــﱵ ﻣــﻦ اﳌﻤﻜــﻦ أن ﺗﺘــﺎح ﺳــﻮاء ﻛﺎﻧــﺖ ﺗﺎرﳜﻴــﺔ أو ﺣﺎﻟﻴــﺔ أو ﻛــﺎن ﻣﺼــﺪرﻫﺎ اﻟﺒﻴﺎﻧــﺎت اﳌﻌﻠﻨــﺔ
ﻦ ﺧـــﻼل اﺳـــﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ أو ﻏـــﲑ ﻋﺎدﻳـــﺔ ﻣـــ حﺎ أرﺑـــأو ﻏـــﲑ اﳌﻌﻠﻨـــﺔ، ﺑﺎﻟﺸـــﻜﻞ اﻟـــﺬي ﻻ ﻳﺴـــﻤﺢ ﻷي ﻣﺴـــﺘﺜﻤﺮ أن ﳛﻘـــﻖ أي 
ﺣﺼـــﻮﻟﻪ ﻋﻠـــﻰ ﻣﻌﻠﻮﻣـــﺎت ﳏﺘﻜـــﺮة أو ﻏـــﲑ ﻣﻌﻠﻨ ـــﺔ ﻟﻠﺠﻤﻴ ـــﻊ ﻣـــﺎ ﻳﱰﺗـــﺐ ﻋﻠﻴ ـــﻪ ﻋـــﺪم ﺗﻮﻗـــﻊ أي أرﺑـــﺎح اﺳـــﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ، وﺑﺎﻟﺘـــﺎﱄ 
  .  ﻓﺎﻷﺳﻌﺎر اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺗﻌﻜﺲ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﳍﺎ، ﻣﺎ ﻳﻐﲏ ﻋﻦ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ اﳋﱪاء و اﶈﻠﻠﲔ اﳌﺎﻟﻴﲔ
ﳛﻘـﻖ ﺑﻌـﺾ اﳋـﱪاء اﳌﺘﻤﺮﺳـﲔ أرﺑـﺎح ﻏـﲑ ﻋﺎدﻳـﺔ ﲝﻜـﻢ ﻗـﺪار ﻢ وﻳﺮى اﳋـﱪاء أن ﰲ ﻫـﺬا اﳌﺴـﺘﻮى ﻣـﻦ اﻟﻜﻔـﺎءة ﻗـﺪ     
اﻟﻌﺎﻟﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﺘﺤﻠﻴــﻞ ﰲ ﺑﻌــﺾ اﻟﺼــﻔﻘﺎت، ﻟﻜــﻦ ﺳــﻴﺤﻘﻖ ﻛــﺬﻟﻚ ﺧﺴــﺎﺋﺮ ﳏﺘﻤﻠــﺔ ﻋﻠــﻰ اﳌﺴــﺘﻮى اﻟﻄﻮﻳــﻞ ﻣــﻦ ﺧــﻼل 
  . اﳌﻀﺎرﺑﺔ
  
ﻳﻮﻓﺮ اﻟﺴﻮق ﰲ ﻫﺬا اﳌﺴﺘﻮى ﻣﻦ اﻟﻜﻔﺎءة ﻛﺎﻓﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﻟﺘﺎرﳜﻴـﺔ :  gnortS imeSاﳌﺴﺘﻮی ﺷﺒﻪ اﻟﻘﻮی  -ب 
واﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﳌﻨﺸﻮرة واﳌﻌﻠﻨـﺔ، وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﻣـﻦ اﳌﻤﻜـﻦ أن ﺗﺘـﺎح ﻟﻠـﺒﻌﺾ ﻓﺮﺻـﺔ ﲢﻘﻴـﻖ أرﺑـﺎح اﺳـﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺣﺼـﻮﳍﻢ 
  .  ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﻏﲑ ﻣﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺠﻤﻴﻊ
  
ة ﺗﻌﻜـــﺲ اﻷﺳـــﻌﺎر اﻟﺴـــﻮﻗﻴﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت ﰲ ﻫـــﺬا اﳌﺴـــﺘﻮى ﻣـــﻦ اﻟﻜﻔـــﺎء: mrof kaewاﳌﺴـــﺘﻮى اﻟﻀـــﻌﻴﻒ  -ج
واﻷﺳــﻌﺎر اﻟﺴــﺎﺑﻘﺔ ﻓﻘــﻂ وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ ﻳﺴــﺘﻄﻴﻊ اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ داﺧــﻞ اﻟﺴــﻮق ﲢﻘﻴــﻖ أرﺑــﺎح ﻣــﻦ ﺧــﻼل اﻟﺒﺤــﺚ ﻋــﻦ  1اﻟﺘﺎرﳜﻴــﺔ
ﻣﻌﻠﻮﻣـــﺎت ﻏـــﲑ ﻣﺘـــﻮﻓﺮة ﳉﻤﻴـــﻊ ﻣـــﻦ ﰲ اﻟﺴـــﻮق، أو ﲢﻠﻴـــﻞ اﻟﺒﻴﺎﻧـــﺎت اﳌﻌﻠﻨـــﺔ ﺑـــﺄﻛﺜﺮ ﻛﻔـــﺎءة واﻻﺳـــﺘﻌﺎﻧﺔ ﺑﺒﻴـــﻮت اﳋـــﱪة و 
  .وﺗﻌﺘﱪ ﺑﻮرﺻﺎت اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﺜﻼ ﺟﻴﺪ ﻟﺬﻟﻚ ،اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ
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  .551،ص7002اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ ﺿﺮورة اﻟﺘﺤﻮل اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﳌﺎﱄ وﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ، دار اﻟﻔﻜﺮ اﳉﺎﻣﻌﻲ، ﻣﺼﺮ،  اﻷوراق أﺳﻮاقﻋﺎﻃﻒ وﻟﻴﻢ اﻧﺪروس،  - 
  




  1:ﺧﺼﺎﺋﺺ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ذات اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﻌﺎﻟﻴﺔ: ﺛﺎﻟﺜﺎ 
  
ﺗـﻮﻓﺮ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ذات اﻟﻜﻔـﺎءة، ﻟﻠﻤﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﳌـﺎﻟﻜﲔ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻘـﺪرة ﻋﻠـﻰ ﺑﻴﻌﻬـﺎ :  اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ .1
 أي اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻴﻊ ﺑﺄﺳﻌﺎر اﻟﺴﻮق ﰲ أي وﻗـﺖ، ﻃﺒﻌـﺎ ﻣـﺎ ،ﻏﲑ ﻣﻨﻄﻘﻴﺔﺑﺎﻟﻴﺴﺮ واﻟﺴﻬﻮﻟﺔ دون ﲢﻤﻞ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ 
ﱂ ﻳﺮد ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﺗﺴﺘﻮﺟﺐ ﺗﻐﻴﲑ أﺳـﻌﺎرﻫﺎ ﻣﺜﻠﻤـﺎ ﺳـﺒﻖ اﻟـﺬﻛﺮ، ﺧﺎﺻـﺔ اﻧـﻪ ﰲ ﻇـﻞ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻻ ﺗﺘـﻮﻓﺮ ﻋﻠـﻰ 
اﻟﺴــﻴﻮﻟﺔ اﻟﻜﺎﻓﻴــﺔ ﻳﻠــﺰم اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟــﺮاﻏﺒﲔ ﰲ ﺑﻴــﻊ ﻣــﺎ ﳝﻠﻜﻮﻧــﻪ ﻣــﻦ أوراق ﻣﺎﻟﻴــﺔ إﻋﻄــﺎء ﺧﺼــﻮﻣﺎت أو ﻋﻤــﻮﻻت 
 .ﺑﺴﺮﻋﺔ اﻟﺒﻴﻊ ﻣﻦ اﺟﻞأﻛﱪ 
  
ﻣﻦ اﳌﻬﻢ أن ﺗﺴـﺘﻤﺮ أﺳـﻌﺎر أوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ وﻻ ﺗﺘﻌـﺮض ﻟﻠﺘﻘﻠﺒـﺎت اﻟﺸـﺪﻳﺪة ﺑـﲔ : اﺳﺘﻤﺮارﻳﺔ اﻟﺴﻌﺮ .2
اﻷﺳـﻌﺎر   اﻟﺼـﻔﻘﺎت ﻣـﺎ ﻳﻀـﻔﻲ ﻋﻠﻴﻬـﺎ اﻻﺳـﺘﻘﺮار اﻟﻀـﺮوري اﻟـﺬي ﺗﺘﻄﻠﺒـﻪ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ، ﲝﻴـﺚ ﻻ ﺗﺘﻐـﲑ
ﻛﺎﻧـــﺖ ﻫﻨـــﺎك ﻣﻌﻠﻮﻣـــﺎت ﺟﺪﻳـــﺪة ﺗﺴـــﺘﻮﺟﺐ اﻟﺘﻌـــﺪﻳﻞ ﰲ اﻷﺳـــﻌﺎر، وﺗﻌﺘـــﱪ ﻛﺜ ـــﲑا ًﻣـــﻦ ﺻـــﻔﻘﺔ إﱃ أﺧـــﺮى إﻻ إذا  
 .دﻟﻴﻞ ﻋﻠﻰ ﺳﻴﻮﻟﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﺳﺘﻤﺮارﻳﺔ اﻟﺘﺴﻌﲑ
  
ﻳﻌـﺪ ﻋﻤـﻖ اﻟﺴـﻮق ﻣـﻦ اﺑـﺮز اﳌﺆﺷـﺮات ﻋﻠـﻰ ﻛﻔـﺎءة اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﺧﺎﺻـﺔ اﻧـﻪ ﻳﻀـﻤﻦ اﺳـﺘﻤﺮارﻳﺔ اﻟﺴـﻌﺮ : ﻋﻤـﻖ اﻟﺴـﻮق .3
اﳌﺴـﺘﻌﺪﻳﻦ ﻟـﺪﺧﻮل إﱃ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻟﺸـﺮاء وﺳﻴﻮﻟﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﻘﺼﺪ  ﺎ وﺟﻮد ﻋﺪد ﻛﺒﲑ ﻣﻦ اﻟﺒﺎﺋﻌﲔ واﳌﺸﱰﻳﲔ 
ن ﺣﺼـﻞ ﺗﻐـﲑ ﺑﺴـﻴﻂ إاﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺴﻌﺮ أﻋﻠﻰ ﻗﻠﻴﻼ أو أدﱏ ﻗﻠﻴﻼ ﻣﻦ ﺳﻌﺮﻫﺎ اﻟﺴﻮﻗﻲ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻳﻀﻤﻦ 
ﰲ اﻷﺳـــﻌﺎر أن ﻳﺘـــﺪﺧﻞ ﻫـــﺆﻻء ﻛﻤﺸـــﱰﻳﻦ أو ﺑـــﺎﺋﻌﲔ اﻷﻣـــﺮ اﻟ ـــﺬي ﻳـــﺆدي إﱃ ﺗﻘﻠـــﻴﺺ أي ﺗﻐـــﲑ ﻛﺒـــﲑ ﰲ أﺳـــﻌﺎر 
 .أﺳﻌﺎر أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮة ﻧﻮﻋﺎ ﻣﺎ ﺣﱴ ﲡﺬب اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﳍﺎ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ ﲢﺘﺎج إﱃ
 
ﲟﻌــﲎ اﻟﺴــﻮق ﳛﺘــﻮي ﻋﻠــﻰ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ ﻋﻠــﻰ ﻋــﺪد ﻛﺒــﲑ ﻣــﻦ أواﻣــﺮ اﻟﺒﻴــﻊ : ﺷــﻤﻮﻟﻴﺔ اﻟﺴــﻮق .4
واﻟﺸﺮاء ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻳﻀﻤﻦ ﻋﺪم ﻗﺪرة ﺑﻌـﺾ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠـﻰ ﺗﻮﺟﻴـﻪ اﻷﺳـﻌﺎر ﰲ اﲡـﺎﻩ ﻣﻌـﲔ ﺑﺎﻟﺸـﻜﻞ اﻟـﺬي 
 .ﺑﻜﻔﺎءة اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﻗﺪر ﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻌﲑ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻳﻌﻜﺲ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔﳜﻞ 
 
ﲟﻌـﲎ ﻗـﺪرة اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺗﺼـﺤﻴﺢ اﻷﺳـﻌﺎر داﺧﻠﻬـﺎ، ﻓﻔـﻲ ﺣـﺎل اﺧﺘـﻞ اﻟﺘـﻮازن ﻣـﺎ ﺑـﲔ اﻟﻌـﺮض : ﺣﻴﻮﻳـﺔ اﻟﺴـﻮق .5
ﻴـﻊ أﺳـﻌﺎر اﻟﺒ واﻟﻄﻼب ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ، ﳚﺐ أن ﻳﺘﻐـﲑ اﻟﺴـﻌﺮ ﻹﻋـﺎدة اﻟﺘـﻮازن، ﺣﻴـﺚ ﻳﻜـﻮن ﻫـﺎﻣﺶ اﻻﺧـﺘﻼف ﺑـﲔ
ﻞ وﺟــﻮد ﺣﺠــﻢ ﻛﺒــﲑ ﻟﻠﺘــﺪاوﻻت ﻣﺴــﺘﻐﻠﺘﺎ ﻇــوأﺳــﻌﺎر اﻟﺸــﺮاء ﺿــﻴﻘﺎ وﺗــﺘﻢ اﳌﻌــﺎﻣﻼت داﺧﻠﻬــﺎ ﺑﺴــﺮﻋﺔ اﻟﻜﺎﻓﻴــﺔ ﰲ 
   .أﺷﻜﺎﳍﺎﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﻻﺗﺼﺎل اﳊﺪﻳﺜﺔ ﺑﻜﺎﻓﺔ 
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  .191، ص 9002 اﻷردن، واﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻟﻠﻨﺸﺮ اﻟﺮاﻳﺔ دار ﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، اﳌﺨﺎﻃﺮ إدارة ﺳﺎﱂ، ﺳﻴﺪ ﻋﺮﻓﺔ - 




 1:اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﺘﻲ ﺗﻀﻌﻒ ﻛﻔﺎءة اﻟﺴﻮق : راﺑﻌﺎ 
  :ﻫﻨﺎك اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﱵ ﺗﻀﻌﻒ ﻛﻔﺎءة اﻟﺴﻮق ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ
ﻣﻦ اﳌﻤﻜﻦ أن ﺗﺴﻮد ﺣﺎﻟـﺔ ذﻋـﺮ ﺑـﲔ اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺴـﻮق ﻟﻌـﺪة أﺳـﺒﺎب وﻗـﺪ : ﺗﻮﻓﺮ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺬﻋﺮ ﰲ اﻟﺴﻮق  
 . ﺗﻜﻮن أﺳﺒﺎ ﺎ ﳎﻬﻮﻟﺔ ﻣﺎ ﳛﺪث أزﻣﺎت
ﰲ اﻟﺴــﻮق اﻟــﺬي ﺗﻨﺘﺸــﺮ ﻓﻴــﻪ اﻹﺷــﺎﻋﺎت واﻻﻧﻄﺒﺎﻋــﺎت ﻏــﲑ اﻟﺼــﺤﻴﺤﺔ وﻏــﲑ اﳌﺴــﺘﻨﺪة : إﻃــﻼق اﻹﺷــﺎﻋﺎت 
   .أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﳍﺎ ﰲ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ  ﲢﺪث  ﺗﻐﲑات ﻻ ﻣﱪر
وﻳﱰﺗـﺐ ﻋﻠﻴـﻪ ﻋـﺪم اﻟﻘـﺪرة ﻋﻠـﻰ ﺗﻐﻴـﲑ اﻹدارة اﻟـﱵ ﺗﺜﺒـﺖ ﻋـﺪم ﻛﻔﺎء ـﺎ واﺳـﺘﻤﺮارﻫﺎ ﰲ : ﻓﺸـﻞ آﻟﻴـﺔ اﻟﺘﺼـﻮﻳﺖ  
  .اﻟﺘﺴﻴﲑ
ﻻ ﺳـﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬـﺎ ﻋﻤﻠﻴـﺎت  ،ن اﻟﻌﻤﻠﻴـﺎت اﻟﻐـﲑ أﺧﻼﻗﻴـﺔ اﻟـﱵ ﺗﻨﺘﺸـﺮ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎتإ: اﳌﻤﺎرﺳـﺎت ﻏـﲑ اﻷﺧﻼﻗﻴـﺔ 
اﻟﺒﻴــﻊ اﻟﺼــﻮري واﻟﺸــﺮاء ﻷﺟــﻞ اﻻﺣﺘﻜــﺎر واﻻﺗﻔﺎﻗﻴــﺎت اﳍﺎدﻓــﺔ ﻟﻠﺘﻼﻋــﺐ ﺑﺄﺳــﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺗﻀــﺮ ﲟــﺪى 
 .ﻗﺪرة اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﻳﺮﻩ ﻟﻸﺳﻌﺎر اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ
ﻛﻤــﺎ اﻧــﻪ ﻣــﻦ اﳌﻤﻜــﻦ أن ﺗﻘــﻮم اﻟﺸــﺮﻛﺔ اﳌﺼــﺪرة ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺑﺎﻟﺘﻼﻋــﺐ ﺑﺄﺳــﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ أو ﻣــﺎ     
ﺴﻤﻰ ﻟﻌﺒﺔ اﳌﺴﺎﳘﲔ اﻟﻜﺒﺎر ﺣﻴـﺚ إذ أراد ﺑﻌـﺾ ﻛﺒـﺎر اﻟﺸـﺮﻛﺎء ﰲ اﻟﺸـﺮﻛﺔ ﺷـﺮاء ﻛﻤﻴـﺎت ﻛﺒـﲑة ﻣـﻦ اﻷﺳـﻬﻢ  ﻳ
ﺑﺘﻘﻠﻴﻞ أرﺑﺎح اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ أﺳﻌﺎر أﺳﻬﻤﻬﺎ وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ اﳊﺼـﻮل ﻋﻠـﻰ اﻛـﱪ ﻋـﺪد ﳑﻜـﻦ ﻣـﻦ اﻷﺳـﻬﻢ  ﻳﻘﻮﻣﻮن
ﺑﻌــﺾ اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ  ﻗــﺪ ﻳﺘﻔــﻖ، ﻛﻤــﺎ ﺲ ﰲ ﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺮﻏﺒــﺔ ﰲ ﺑﻴــﻊ أﺳــﻬﻤﻬﻢ ﺑﺄﺳــﻌﺎر ﻣﻨﺨﻔﻀــﺔ، وﻳﻘﻮﻣــﻮن ﺑــﺎﻟﻌﻜ
داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻣـﻊ ﺟﻬـﺎت ﻣﻌﻴﻨـﺔ ﰲ اﻹﻋـﻼم وداﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﺑـﱰوﻳﺞ ﳌﺰاﻳـﺎ ﺑﻌـﺾ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ أو اﻟﻌﻜـﺲ 
إﺑـــﺮاز ﺳـــﻠﺒﻴﺎت اﻟﺘﻌﺎﻣـــﻞ ﰲ أوراق أﺧـــﺮى ﻣـــﺎ ﻳﻀـــﻌﻒ ﻗـــﺪرة اﻟﺴـــﻮق ﻋﻠـــﻰ ﲢﻘﻴـــﻖ أﺳـــﻌﺎر ﻋﺎدﻟـــﺔ ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل 
 .ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﺪاوﻟﺔ ﻓﻴﻬﺎ وﻳﺰﻋﺰع ﺛﻘﺔ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ  ﺎ
  
  :ﻋﻠﻰ ﻛﻔﺎءة اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ اﻵﺛﺎر اﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر -ﺧﺎﻣﺴﺎ 
 
    واﻟــﺬي ﻻ ﻳﺴــﺘﻨﺪ إﱃ أي دراﺳــﺔ  ،واﻟﻐــﲑ ﻣﻨﻄﻘــﻲ ﻟــﺪى ﺑﻌــﺾ اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ اﻟﻌﺸــﻮاﺋﻲ اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎر ﺗــﺆدي إﺳــﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ    
اﻟﻮﺻــﻮل إﱃ اﻟﺴــﻌﺮ  ﻋﻠــﻰأو ﺣﻘﻴﻘــﺔ ﺑــﻞ ﻳﻜــﻮن ﻣﺒﻨﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ ﳎــﺮد إﺷــﺎﻋﺎت أو اﻧﻄﺒﺎﻋــﺎت إﱃ إﺿــﻌﺎف ﻗــﺪرة اﻟﺴــﻮق 
   2 :اﳊﻘﻴﻘﻲ اﻟﺬي ﻳﻌﻜﺲ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﻔﻌﻠﻴﺔ واﻟﻌﺎدﻟﺔ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ اﻧﻪ
 
                                                           
1
   .21، ص 3002ﻣﺼﺮ، اﳉﺎﻣﻌﺔ، ﺷﺒﺎب ﻣﺆﺳﺴﺔ ،(واﻟﺴﻨﺪات اﻷﺳﻬﻢ وأدوا ﺎ رأﲰﺎل أﺳﻮاق)اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﺿﻴﺎء، ﳎﻴﺪ - 
2
اﻟﻔﻠﺴﻄﻴﲏ، ﻓﻠﺴﻄﲔ، ﺳﺒﺘﻤﱪ  اﳌﺎل رأس ﻟﺴﻮق اﻷول اﻟﺴﻨﻮي اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻷﺳﻮاق واﺳﺘﻘﺮار ﻛﻔﺎءة ﰲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري اﻟﻮﻋﻲ ﺷﺎﻫﲔ ، دور ﻳﺎﺳﺮ - 
  .6، ص 7002




 .ﻳﻌﺮض اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﱃ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻓﺎدﺣﺔ  1-
 . ﻳﻮﺟﻪ أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ إﱃ اﲡﺎﻫﺎت ﻻ ﺗﻌﻜﺲ اﻻﲡﺎﻩ اﳊﻘﻴﻘﻲ اﻟﺬي ﻣﻦ اﳌﻔﺮوض أن ﺗﻨﺘﻬﺠﻪ اﻷﺳﻌﺎر 2-
اﳌﺪرﺟـﺔ إﱃ ﺧﺴـﺎﺋﺮ ﻛﺒــﲑة ﺧﺎﺻـﺔ ﰲ ﺣـﺎل اﳔﻔـﺎض اﻷﺳــﻌﺎر اﻟـﺬي ﻻ ﻳﻮاﻛـﺐ اﻟﻨﺘـﺎﺋﺞ اﻻﳚﺎﺑﻴــﺔ  ﻳﻌـﺮض اﻟﺸـﺮﻛﺎت3-
 .اﶈﻘﻘﺔ
 .ﺗﺮاﺟﻊ اﻷﺳﻌﺎر ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻳﺪﻓﻊ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﱃ اﻻﻧﺴﺤﺎب ﻣﻨﻬﺎ إن  4-
  .إن ﻧﻘﺺ اﻟﻮﻋﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري ﻣﻦ ﺷﺎﻧﻪ أن ﻳﺒﺪد ﻣﺪﺧﺮات اﻷﻓﺮاد  5-
 
  1 :ﺳﻮق رأس اﻟﻤﺎل ﻓﻲ ﺣﻤﺎﻳﺔ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦأﻫﻤﻴﺔ دور ﻫﻴﺌﺔ  -ﺳﺎدﺳﺎ
  
ﻣﻦ أﻫﻢ اﳌﺴﺆوﻟﻴﺎت اﳌﻮﻛﻠﺔ ﳍﻴﺌﺔ ﺳﻮق اﳌـﺎل ﺣﻴـﺚ ﺗﻌﻤـﻞ ( ﻻﺳﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬﻢ اﻟﺼﻐﺎر)ﺗﻌﺪ ﻣﺴﺆوﻟﻴﺔ ﲪﺎﻳﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ     
 ﺎ ﺗـﻮﻓﲑ اﳌﻨـﺎخ اﳌﻼﺋـﻢ وﺗـﻮﻓﲑ اﻟﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ ﻟﻠﻤﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﺄاﳍﻴﺌﺔ ﻋﻠﻰ ذﻟﻚ ﻣـﻦ ﺧـﻼل إﺻـﺪار اﻟﻘﻮاﻋـﺪ واﻟﻘـﻮاﻧﲔ اﻟـﱵ ﻣـﻦ ﺷـ
وﲢﺪ ﻣﻦ ﺳﻄﻮة اﳌﻀﺎرﺑﲔ اﻟﻜﺒﺎر ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻻ ﻳﺴﻤﺢ ﳍﻢ ﺑﺎﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛـﺔ اﻷﺳـﻌﺎر، وﺿـﻤﻦ ورود اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت 
واﻟﺒﻴﺎﻧــــﺎت واﻟﺘﻘــــﺎرﻳﺮ اﳌﺎﻟﻴــــﺔ ﺑﺸــــﻜﻞ دوري ﻟﻠﻤﺴــــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــــﺔ ﻣــــﺎ ﻳــــﺪﻋﻢ ﻗــــﺮارا ﻢ اﻻﺳــــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، واﲣــــﺎذ ﻛﺎﻓــــﺔ 
ﻹﺟــﺮاءات اﻟﻌﻘﺎﺑﻴــﺔ اﻟﻼزﻣــﺔ ﻋﻠــﻰ اﳌﺨــﺎﻟﻔﲔ ﻟﻠﻘــﻮاﻧﲔ اﳌﻌﻤــﻮل  ــﺎ، وﳏﺎرﺑــﺔ اﻟﺸــﺎﺋﻌﺎت ﻣــﻦ ﺧــﻼل اﳊــﺮص ﻋﻠــﻰ ﻋــﺪم ا
ﺗــﺄﺧﺮ اﻟﺘﻘـــﺎرﻳﺮ اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﻟﻠﺸـــﺮﻛﺎت، وﻋـــﺪم اﻟﺘـــﺄﺧﺮ ﺑﻨﺸـــﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت اﳍﺎﻣـــﺔ واﻟﺘﺼـــﺤﻴﺤﻴﺔ ﳌـــﺎ ﻫـــﻮ ﺷـــﺎﺋﻊ داﺧـــﻞ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ 
ﻋﻠــﻰ ﲢﻘﻴــﻖ أرﺑــﺎح ﻛﺒــﲑة، وﻟﻌــﻞ ( اﻏﻠــﺐ اﻷﺣﻴــﺎنﻣﺼــﺪر اﻟﺸــﺎﺋﻌﺎت ﰲ )ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ اﻟــﺬي ﻳﻜﻔــﻞ ﻋــﺪم ﻗــﺪرة اﳌﻀــﺎرﺑﲔ 
ﳘﻴـﺔ اﻟﻜﺒـﲑة ﻟﺼـﻐﺎر اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻫـﻲ اﻟـﺪاﻓﻊ ﻟﻠﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ ﻫﻴﺌـﺎت اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻠﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ ﻛﻔـﺎءة اﻷ
  : وﺷﻔﺎﻓﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل 
  
  .اءات اﳌﻨﺎﺳﺒﺔاﻟﻮﻗﻒ اﻟﻔﻮري ﻷي ﺳﻠﻮك ﻣﻀﻠﻞ أو ﻏﲑ ﻋﺎدل أو ﳏﺘﺎل ، ﻣﻊ إﲣﺎذ اﻹﺟﺮ  - 
  .اﳊﺮص ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻜﺎﻓﻴﺔ وﻣﻼﺋﻤﺔ ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﳌﻨﺎﺳﺐ ﻟﻼﲣﺎذ ﻗﺮارات ﺟﻴﺪة  -
  . ﺿﻤﺎن وﺟﻮد ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻣﺮن ﻳﻘﻮم ﻋﻠﻰ ﲪﺎﻳﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ دون أن ﻳﻘﻒ أﻣﺎم ﻋﺪاﻟﺔ اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ  -
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  .7ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ، ص  - 
 اﻟﺟواﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ
 
 
اﻟﻌﺮﺑﻲ  واﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ
  
ﺣﻴـــﺚ ﱂ ﺗﺘﺸـــﻜﻞ داﺧـــﻞ اﻟـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ 
ﺑﻮرﺻﺎت ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻟﻠﺘﺪاول إﱃ ﻣﻊ ﻣﻄﻠـﻊ اﻟﺴـﺒﻌﻴﻨﺎت ﻣـﻦ اﻟﻘـﺮن اﳌﺎﺿـﻲ ﺑﺎﺳـﺘﺜﻨﺎء اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﳌﺼـﺮﻳﺔ ، وﻗـﺪ ﻋﺮﻓـﺖ اﻟـﺪول 
اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧـﻼل اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨـﺎت و اﻟﺘﺴـﻌﻴﻨﺎت ﻣـﻦ اﻟﻘـﺮن اﳌﺎﺿـﻲ ﻣﻮﺟـﺔ واﺳـﻌﺔ ﻃﺎﻟـﺖ اﻏﻠـﺐ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ و ﺳـﻨﺤﺎول 
داء اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وأﻫــﻢ اﻟﻌﻮاﺋــﻖ اﻟــﱵ ﺗﻌﺮﻓﻬــﺎ ﰒ ﻧﺘﻄــﺮق إﱃ أﻫــﻢ اﻹﺻــﻼﺣﺎت اﻟــﱵ 
  أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ
ﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊ ﻣـﻦ ﺑﺘﺤﻠﻴﻞ أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﺎرﻛﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧـﺎت ﺻـﻨ
ﺧﻼل ﲨﻠﺔ ﻣﻦ اﳌﺆﺷـﺮات اﻟـﱵ ﺗﻌﻜـﺲ أداء اﻟﺒﻮرﺻـﺎت، وﻟﻺﺣﺎﻃـﺔ ﺑﺸـﻜﻞ دﻗﻴـﻖ ﻋﻠـﻰ أداﺋﻬـﺎ ﰎ ﺗﻘﺴـﻴﻢ ﻓـﱰة اﻟﺪراﺳـﺔ 
  .إﱃ ﻣﺮﺣﻠﺘﲔ ، ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻣﺎ ﻗﺒﻞ و أﺛﻨﺎء اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ وﻣﺮﺣﻠﺔ ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  "9002-
ﺧﻼل  ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻣﻊ أﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮات اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 



















 ﺗﻌﺘـــﱪ ﳐﺘﻠـــﻒ اﻟـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﺣﺪﻳﺜـــﺔ اﻟﻌﻬـــﺪ ﺑﺒﻮرﺻـــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ
ﺧــﻼل ﻫــﺬا اﳌﺒﺤــﺚ ﲢﻠﻴــﻞ أ
: 
 اﳌﺒﺤﺚﺳﻨﻘﻮم  ﺧﻼل ﻫﺬا 
5002"أﺛﻨﺎء اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻗﺒﻞ و 
  ﺗﺤﻠﻴﻞ أداء اﻟﻤﺆﺷﺮ اﻟﻤﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ 
 (9002-5002)اﻟﻔﱰة 
ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ 
  ten.sdnertorcam.www: اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ ﻷداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﰲ اﻟﻌﺎﱂ  
9002 8002 7002
:        اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث 
: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻲ
     
ـ
    .ﺷﻬﺪ ﺎ
  
اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول 
     
: أوﻻ 
 -أ 
:  (32)اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ
  -: اﳌﺼﺪر     









ﻣﻮاﺻــﻠﺘﺎ اﳊﺮﻛـﺔ اﻟﺘﺼـﺎﻋﺪﻳﺔ اﻟـﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬـﺎ  أداء ﻣﺘﻤﻴـﺰ، 6002إﱃ ﺳـﻨﺔ  5002ﻋﺮﻓـﺖ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ ﺳـﻨﺔ     
ﻣﻌـﺰزا أداﺋـﻪ ﺑﺎﻻرﺗﻔـﺎع اﻟﻜﺒـﲑ ﰲ اﻟﺴـﻴﻮﻟﺔ   1ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 98,93 ﺑﻨﺴـﺒﺔ ﺣﻴـﺚ ارﺗﻔـﻊ اﳌﺆﺷـﺮ، 4002و 3002ﰲ ﺳﻨﺔ 
اﶈﻠﻴـﺔ ﻟــﺪى اﻟــﺪول اﻟﻨﻔﻄﻴـﺔ ﻧﺘﻴﺠــﺔ ارﺗﻔــﺎع اﻹﻳـﺮادات اﻟﻨﻔﻄﻴــﺔ، وﻛــﺬا ﺑـﺮاﻣﺞ اﻹﺻــﻼح اﻻﻗﺘﺼــﺎدي اﻟـﱵ ﺷــﻬﺪ ﺎ ﺑﻌــﺾ 
، إﻻ اﻧــﻪ ﺑﻌــﺪ 2اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟــﱵ ﻋــﺰزت اﻟﺘﻮﺟــﻪ ﻟــﺪى اﻟﺸــﺮﻛﺎت ﰲ اﻟﺘﻮﺳــﻊ ﻣــﻦ ﺧــﻼل اﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ ﻋــﻦ ﻃﺮﻳــﻖ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ 
ﻧﻘﻄـﺔ  8.222، ﻟﻴﺼـﻞ إﱃ ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 94اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﺗﺮاﺟـﻊ ﺷـﺪﻳﺪ ﺑﻠـﻎ ﻋﺮف  6002ﺳﻨﺔ 
واﻟــﺬي ﻳﻌــﺰوﻩ اﳋــﱪاء إﱃ اﳊﺮﻛــﺔ اﻟﺘﺼــﺤﻴﺤﻴﺔ ﰲ  ،ﻧﻘﻄــﺔ ﰲ ﻧﻔــﺲ اﻟﻔــﱰة ﻣــﻦ اﻟﺴــﻨﺔ اﻟﺴــﺎﺑﻘﺔ 4.734ﺑﻌــﺪ أن وﺻــﻞ 
ﻬــﺎ اﻷﺳــﻌﺎر ﰲ اﻟﻔــﱰة اﻟﺴــﺎﺑﻘﺔ   ﻗــﺎم  ــﺎ اﻟﺴــﻮق ﺧﺼﻮﺻــﺎ أن ﺟــﺰءا ﻛﺒــﲑ ﻣــﻦ اﻷرﻗــﺎم اﻟﻘﻴﺎﺳــﻴﺔ اﻟــﱵ ﺣﻘﻘﺘﱵاﻷﺳــﻌﺎر اﻟــ
  3 .ﻛﺎﻧﺖ ﺑﻔﻌﻞ اﳌﻀﺎرﺑﺔ اﻟﺸﺪﻳﺪة ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻌﺎر
أداء اﳚﺎﺑﻴـﺎ ﺑﻌـﺪ اﻷداء اﳌـﻨﺨﻔﺾ اﻟـﺬي ﻋﺮﻓـﻪ اﳌﺆﺷـﺮ، ﻏـﲑ أن اﳌﺆﺷـﺮ  7002وﻗﺪ ﺣﻘﻖ اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛـﺐ ﺑﻌـﺪ ﺳـﻨﺔ     
 05ﱰاﺟـﻊ ﺑﻨﺴـﺒﺔ ﺑ 8002ﻋﻴﺎت اﻷزﻣـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻟﻴﺨــﺘﻢ ﺳـﻨﺔ اﻋـﺎد ﻟﻴــﻨﺨﻔﺾ ﻋﻠـﻰ اﺛـﺮ ﺗـﺪ،  8002ﺑﻌـﺪ ﺳـﻨﺔ 
 .ﻧﻘﻄﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ 3,013 ﻧﻘﻄﺔ ﺑﻌﺪ أن وﺻﻞ  3.351، ﻟﻴﻐﻠﻖ ﻋﻨﺪ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ
ﻏــﲑ  6002إﱃ  5002وﻗــﺪ ﻋﺮﻓــﺖ أﻫــﻢ اﳌﺆﺷــﺮات اﻟﺮﺋﻴﺴــﻴﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ ﻧﺘــﺎﺋﺞ اﳚﺎﺑﻴــﺔ ﺧــﻼل اﻟﻔــﱰة     
اﻟﻌـــﺮﰊ، ﺣﻴـــﺚ ﺧﺘﻤـــﺖ اﻷﺳـــﻮاق اﻷﻣﺮﻳﻜﻴـــﺔ ﻧﺘـــﺎﺋﺞ  ﱂ ﺗﻜـــﻦ ﲝﺠـــﻢ اﻟﺘﺼـــﺎﻋﺪ ﰲ اﳌﺆﺷـــﺮ اﳌﺮﻛـــﺐ ﻟﺼـــﻨﺪوق اﻟﻨﻘـــﺪ أ ـــﺎ
ﻣﺆﺷـﺮ 5، وارﺗﻔـﻊ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 62.4ﺑـ  005P&Sﻣﺆﺷﺮ  4ﺑﻨﺘﺎﺋﺞ اﳚﺎﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻤﻮم، أﻳﻦ ارﺗﻔﻊ 6002أﻋﻤﺎﳍﺎ ﻟﻌﺎم 
، ﺣﻴـﺚ ﺟـﺎءت ﻫـﺬﻩ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 43.0ﻣﺆﺷﺮ اﻟﺪاو ﺟﻮﻧﺰ ﺑـ  6، ﰲ ﺣﲔ اﳔﻔﺾﰲ اﳌﺎﺋﺔ 865.7ﺑـ QADSAN
  .اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ واﳔﻔﺎض ﻣﺒﻴﻌﺎت اﳌﻨﺎزلاﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﻧﻌﻜﺎﺳﺎ ﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ 
                                                           
1
  .71 ص ،5002 ﻟﺴﻨﺔ ﳌﻮﺣﺪا ﻟﻌﺮﰊا ديﻻﻗﺘﺼﺎا ﻟﺘﻘﺮﻳﺮا ،ﻟﻌﺮﰊا ﻟﻨﻘﺪا وقﺻﻨﺪ  - 
  2 431 ص ،6002 ﻟﺴﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺘﻘﺮﻳﺮا ،اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻨﻘﺪا وقﺻﻨﺪ -
3
  .431 ص ،7002 ﻟﺴﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺘﻘﺮﻳﺮا ،اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻨﻘﺪا وقﺻﻨﺪ - 
4
اﻋﺘﻤﺎدا ًﻋﻠﻰ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ اﳌﺘﺪاوﻟـﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻـﱵ  اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﺷﺮﻛﺔ ﰲ ﺳﻮق اﻷﺳﻬﻢ  005ﻣﺮﻳﻜﻲ ﻳﻘﻴﺲ أداء أﻛﱪ اﻷﺳﻬﻢ اﻷﻫﻮ ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻮق  - 
 )s’rooP & dradnatS( ﻣـﻦ ﻃـﺮف اﳌﺆﺳﺴـﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﺳـﺘﺎﻧﺪارد أﻧـﺪ ﺑـﻮرز 3291أﻃﻠﻖ اﳌﺆﺷﺮ ﻷول ﻣﺮة ﺳـﻨﺔ   )QADSAN( و  )ESYN(
 7591ﺷــﺮﻛﺔ إﱃ ﺣــﺪود ﺳــﻨﺔ  09أﺻــﺒﺢ ﻳﻀــﻢ  6291وﰲ ﺳــﻨﺔ  ،وﻫــﻲ ﻣﺆﺳﺴــﺔ راﺋــﺪة ﰲ ﺗﻘــﺪﱘ اﻹﺣﺼــﺎءات واﻟﺘﺤﺎﻟﻴــﻞ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ واﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت اﳌﺎﻟﻴــﺔ
    ﻋـﻦ اﳌﺆﺷـﺮات اﻷﺧـﺮى 005 P&S وﳜﺘﻠـﻒ ﻣﺆﺷـﺮ ،ﺷـﺮﻛﺔ 005ﺷـﺮﻛﺔ ﻟﻜـﻲ ﻳﺼـﺒﺢ ﻋـﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟـﱵ ﻳﻘـﻴﺲ اﳌﺆﺷـﺮ أداءﻫـﺎ  014ﻋﻨـﺪﻣﺎ أﺿـﻴﻔﺖ 
ﻣﺮﻳﻜـﻲ ﻛﺪاوﺟﻮﻧﺰ وﻧﺎﺳﺪاك ﰲ ﻃﺮﻳﻘﺔ ﺣﺴﺎﺑﻪ وﻳﻌﺘﱪ ﻣﻦ ﻃﺮف اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ وﺧﱪاء اﻟﺴﻮق أﻓﻀﻞ ﻣﺆﺷﺮ ﻟﻘﻴﺎس أداء ﺳﻮق اﻷﺳﻬﻢ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎد اﻷ
  .ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎم، وﻫﻮ أﻳﻀﺎ ًاﻷﻛﺜﺮ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﻣﻦ ﻃﺮف اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ واﳌﺘﺪاوﻟﲔ
 
5
 ﺷـﺮﻛﺔ 0023 ﳓـﻮ ﻣـﻊ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ اﳌﺘﺤـﺪة اﻟﻮﻻﻳـﺎت ﰲ اﻹﻟﻜﱰوﻧﻴـﺔ اﻟﺸﺎﺷـﺎت أﺳـﺎس ﻋﻠـﻰ ﺗﻌﻤـﻞ ﺑﻮرﺻـﺔ أﻛـﱪ وﻫـﻲ ﻧﻴﻮﻳـﻮرك، ﻣﺪﻳﻨـﺔ ﰲ ﻳﻘـﻊ اﻟﺮﺋﻴﺴـﻲ ﺪاكﻧﺎﺳـ ﻣﻘـﺮ -
 ﻟﻠﺴـﻮق اﻟﺮﺋﻴﺴـﻲ اﳌﺆﺷـﺮ وﺗﻌﺘـﱪ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﻓﻴﻬﺎ اﳌﺪرﺟﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت أﻏﻠﺐ أﺧﺮى، أﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺔ أي ﻣﻦ أﻋﻠﻰ ﻳﻮﻣﻴﺎ ً  ﺎ اﳌﺒﺎﻋﺔ اﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪد ﻣﺘﻮﺳﻂ أن ﻛﻤﺎ  ﺎ، ﻣﺪرﺟﺔ
  .اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ
وﻫﻮ أﻗﺪم ﻣﺆﺷﺮ ﰲ اﻟﻌـﺎﱂ وﻛـﺎن ، 6981 ﻣـﺎي  62ﰲ ﺊأﻧﺸ ﺑﻮرﺻﺔ ﻧﻴﻮﻳﻮرك ﰲ أﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﺻﻨﺎﻋﻴﺔ 03وﻫﻮ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺎﻋﻲ ﻷﻛﱪ : 03 اﻟﺪاو أو ﻣﺆﺷﺮ اﻟﺪاو ﺟﻮﻧﺰ -6
، وﻣـﻦ  8291ﺷـﺮﻛﺔ ﻋـﺎم 03ﻞ إﱃ ، وﺑـﺪأت أﻋـﺪاد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﺑﺎﻟﺘﺰاﻳـﺪ ﺣـﱴ وﺻـﺟﻨـﺮال اﻟﻴﻜﱰﻳـﻚ ﺷـﺮﻛﺔ أﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ وﻛﺎﻧـﺖ أول ﺷـﺮﻛﺎﺗﻪ ﺷـﺮﻛﺔ 21ﳛﺘﻮي ﻋﻠﻰ أﻛـﱪ 
   .8002ﻓﱪاﻳﺮ  91ﰲ  واﻧﺘﻞ واﻳﻜﺴﻮن ﻣﻮﺑﻴﻞ ،وﻣﺎﻛﺪوﻧﺎﻟﺪز، ﻛﻮﻛﺎﻛﻮﻻ  ،وﺑﻨﻚ أوف أﻣﺮﻳﻜﺎ ﺷﻴﻔﺮون اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﱵ ﰎ إدراﺟﻬﺎ ﰲ اﳌﺆﺷﺮ ﺷﺮﻛﱵ
 اﻟﺟواﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ
 
 
 P&Sﻓﻘﺪت اﳌﺆﺷﺮات اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﻧﺴـﺐ ﻣﻬﻤـﺔ ﻣـﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎ ﺣﻴـﺚ ﺗﺮاﺟـﻊ ﻣﺆﺷـﺮ
ﻧﻘﻄﺔ ﺑﻌﺪ ان وﺻـﻞ ﺧـﻼل ﻧﻔـﺲ اﻟﻔـﱰة ﻣـﻦ اﻟﺴـﻨﺔ 
ﺑــــ  senoJ woD، وﺗﺮﺟـﻊ ﻣﺆﺷـﺮ ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ
  .اﻟﱵ أدت إﱃ ا ﻴﺎر ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺿﺨﻤﺔ
اﻷﻋﻮام ﰲ ﺗﺎرﻳﺦ اﳌﺆﺷﺮات اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﻋﺮﻓﺖ اﻷﺳـﻮاق ﻋـﱪ أوروﺑـﺎ ﻧﻔـﺲ اﳌﺼـﲑ 
أﻳـﻦ ﻓﻘـﺪت ﺑﻮرﺻـﺎ ﺎ ﻫـﺎﻣﺶ ﻣﻬـﻢ ﻣـﻦ ﻗﻴﻤـﺔ ﻣﺆﺷـﺮا ﺎ، ﻛﻤـﺎ ﻋﺎﻧـﺖ اﻟﻴﺎﺑـﺎن ﻣـﻦ ﻣﺼـﲑ ﳑﺎﺛـﻞ، ﰲ ﺣـﲔ ﻋﻠﻘـﺖ روﺳــﻴﺎ 
" ﻓـﻮرد"و ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 13ﺑﻨﺴـﺒﺔ  8002
وﺳـــﻂ ﺗﻘـــﺎرﻳﺮ ﺑ ـــﺄن ﻣﺒﻴﻌـــﺎت اﻟﺴـــﻴﺎرات اﳔﻔﻀـــﺖ ﻷدﱏ ﻣﺴـــﺘﻮﻳﺎ ﺎ ﻋﻠـــﻰ اﻹﻃـــﻼق وﺳﺘﻮاﺻـــﻞ اﲡﺎﻫﻬـــﺎ 
  ﺗﻄﻮر اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺪرﺟﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ
 " 9002-5002" ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
  













 54.569ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺣﻴﺚ أﻏﻠﻖ ﻋﻠﻰ  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ
 22.83ﻧﺎﺳـﺪاك ﺑــــ ، ﰲ ﺣﲔ ﺗﺮاﺟـﻊ ﻣﺆﺷـﺮ 25.1161
 أزﻣﺔ اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري وﻳﻌﻮد ﻫﺬا اﻟﱰاﺟﻊ إﱃ
ﺣﻴﺚ ﻳﻌﺘﱪ واﺣﺪ ﻣﻦ أﺳﻮء 
              .اﻟﺘﺪاول ﻋﻠﻰ أﺳﻬﻤﻬﺎ ﲤﺎﻣﺎ ً
ﰲ اﻟﺘﺎﺳـﻊ ﻣـﻦ أﻛﺘـﻮﺑﺮ  "ﺟﻨـﺮال ﻣﻮﺗـﻮرز"و ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة، اﳔﻔﺾ ﺳﻬﻢ 
  " 9002 - 5002" ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة                                      
: (42
8002 7002 6002
:        اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث 
وﰲ ﺑﺪاﻳﺔ ﻋﺎم     
 90,04ﺑـ 005
اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ إﱃ 
 ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 57.63
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9002




أداء ﻗﻴﺎﺳــﻴﺎ أﻳــﻦ ﺑﻠﻐــﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ أﻛﺜــﺮ ﻣــﻦ  5002اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﳎﺘﻤﻌــﺔ ﰲ ﺳــﻨﺔ  اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت ﺳـﺠﻠﺖ اﻟﻘﻴﻤــﺔ    
ﻣﻠﻴــــﺎر دوﻻر، ﻣﻌﺰزﺗــــﺎ ﺑـــــﺎﻟﻈﺮوف اﻻﻗﺘﺼــــﺎدﻳﺔ اﳌﻮاﺗﻴـــــﺔ داﺧــــﻞ اﻻﻗﺘﺼـــــﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــــﺔ ﻻ ﺳـــــﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬــــﺎ اﻟـــــﺪول  0921
  .اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﲣﻔﻲ اﻟﻔﻮارق اﻟﻜﺒﲑة ﺑﲔ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﻔﺮدة ، إﻻ أن ﻫﺬﻩ اﻟﻘﻴﻤﺔ 1اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ
  
     ، ﻟﺘﺒﻠــــــﻎ ﻗﻴﻤﺘﻬــــــﺎ ﺣــــــﻮاﱄﰲ اﳌﺎﺋــــــﺔ 2.13ﺑﻨﺴــــــﺒﺔ  6002ﻏــــــﲑ أن ﻫــــــﺬﻩ اﻟﻘﻴﻤــــــﺔ اﻟﺴــــــﻮﻗﻴﺔ ﺗﺮاﺟﻌــــــﺖ ﰲ ﺳــــــﻨﺔ     
ﺗﻌﻠﻴﻤــﺎت اﻹﺻــﺪار اﳉﺪﻳــﺪة اﻟــﱵ ﻗﺎﻣــﺖ  ــﺎ ﻫﻴﺌــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ  إﱃ ذﻟــﻚ وﻳﻌــﺰى ،ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر 52.888
اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ، وﻛــﺬا إﱃ ﺳﻴﺎﺳــﺎت اﻟﺒﻨــﻮك اﳌﺮﻛﺰﻳــﺔ ﰲ ﺑﻌــﺾ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟﺮﺋﻴﺴــﻴﺔ اﳍﺎدﻓــﺔ إﱃ اﻣﺘﺼــﺎص ﺟــﺰء ﻣــﻦ 
  .اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﶈﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺳﻴﺎﺳﺔ اﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔ ورﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة
  
ﻟﺘﺼـﻞ  7002ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﳎﺘﻤﻌـﺔ ﻟﱰﺗﻔـﻊ إﱃ ﻣﺴـﺘﻮﻳﺎت ﻗﻴﺎﺳـﻴﺔ ﺟﺪﻳـﺪة ﺳـﻨﺔ وﻗـﺪ ﻋـﺎدت اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ     
، واﺣﺘﻔﻈــــﺖ ﺳـــــﻮق اﻷﺳـــــﻬﻢ ﰲ اﳌﺎﺋـــــﺔ 05أي ﺑﺎرﺗﻔـــــﺎع ﺑﻠـــــﻎ ﻣــــﺎ ﻧﺴـــــﺒﺘﻪ  ،ﻣﻠﻴــــﺎر دوﻻر 55.8331إﱃ ﻣــــﺎ ﻗﻴﻤﺘـــــﻪ 
ﳎﺘﻤﻌـﺔ ﻣـﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 04اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ ﺑﻨﺼﻴﺐ اﻷﺳﺪ ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻣـﺎ ﻧﺴـﺒﺘﻪ 
 ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 07وﺗﺸـﻜﻞ أرﺑـﻊ ﺑﻮرﺻـﺎت ﻫـﻲ ﺳـﻮق اﻷﺳـﻬﻢ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ و اﺑـﻮﻇﱯ و ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﻜﻮﻳـﺖ وﺑﻮرﺻـﺔ دﰊ ﺣـﻮاﱄ 
  2.ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳎﺘﻤﻌﺔ
  
ﺗﺮاﺟﻌـــﺎ ﺷـــﺪﻳﺪا ﰲ اﻟﻘﻴﻤـــﺔ اﻟﺴـــﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﳎﺘﻤﻌـــﺔ ﺣﻴـــﺚ ﻓﻘـــﺪت ﻧﺼـــﻒ  8002ﻋﺮﻓـــﺖ ﺳـــﻨﺔ ﻗـــﺪ و     
ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر ﻋﻠــﻰ اﺛــﺮ  69.865ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر أي ﲞﺴــﺎرة ﺣــﻮاﱄ  85.967ﻟﺘﺒﻠــﻎ ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ ﺣــﻮاﱄ ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ 
  .3ﺗﺪاﻋﻴﺎت اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ وﻣﻮﺟﺔ اﻟﺘﺸﺎؤم واﳋﻮف اﻟﱵ ﺿﺮﺑﺖ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  
       ﻋﻠـــــــﻰ ارﺗﻔـــــــﺎع ﻃﻔﻴـــــــﻒ ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬـــــــﺎ اﻟﺴـــــــﻮﻗﻴﺔ ﺑﻠـــــــﻎ 9002وﻗـــــــﺪ ﺧﺘﻤـــــــﺖ اﻟﺒﻮرﺻـــــــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــــــﺔ ﳎﺘﻤﻌـــــــﺔ ﺳـــــــﻨﺔ     
ﻟﺘﺴـﱰد ﺑﻌـﺾ اﳋﺴـﺎﺋﺮ اﻟـﱵ ﺷـﻬﺪ ﺎ أﺛﻨـﺎء اﻷزﻣـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ  4.71ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر ﺑﻨﺴـﺒﺔ ارﺗﻔـﺎع ﺑﻠﻐـﺖ  48.331
وﰲ ﻣــﺎ ﻳﻠــﻲ ﺷــﻜﻠﲔ ﻳﻮﺿــﺤﺎن ﺗﻄــﻮر ﻧﺴــﺒﺔ ﻣﺴــﺎﳘﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣﻨﻔــﺮدة ﰲ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴــﺔ  4اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ





                                                           
1
  .531ص ،6002 ﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮﺣﺪ اﻟﻌﺮﰊ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ، اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق  - 
2
  .8 ص ،25 دﻟﻌﺪا ، 7002 ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﺮﺑﻊ ، اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق ،أداء اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻗﺎﻋﺪة - 
3
  .7 ص ،65 دﻟﻌﺪا ، 8002 ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﺮﺑﻊ ، اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق ،أداء اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻗﺎﻋﺪة - 
4
  .7 ص ،06 دﻟﻌﺪا ، 9002 ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﺮﺑﻊ ، اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق ،أداء اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻗﺎﻋﺪة - 
 اﻟﺟواﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ
 
 
  5002ﻳﻮﺿﺢ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
  
  .5002ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ،أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ 
ﻳﺘﻀـﺢ اﻷﳘﻴـﺔ اﻟﺒﺎﻟﻐـﺔ ﻟﻜـﻞ ﻣـﻦ ﺳـﻮق اﻷﺳـﻬﻢ اﻟﺴـﻌﻮدي وﺳـﻮق اﺑـﻮﻇﱯ وﺳـﻮق اﻟﻜﻮﻳـﺖ 
ﰲ  5.19ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ وﺳــﻮق دﰊ و ﺳــﻮق اﻟﺪوﺣــﺔ وﺳــﻮق ﻣﺼــﺮ ﺣﻴــﺚ ﺗﺸــﻜﻞ ﻫــﺬﻩ اﻷﺳــﻮاق اﻟﺴــﺘﺔ ﻣــﺎ ﻧﺴــﺒﺘﻪ 
اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ا ﺘﻤﻌـﺔ ﰲ  ﻣـﺎ ﻳـﱪز ﻗـﻮة ﺗﺮﻛـﺰ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت







 ،ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
   
ﺳوق اﻟﻛوﯾت
 95.9 % 
ﺳوق دﺑﻲ 
ﺳوق اﻟدوﺣﺔ  76.8 %
 57.6  %
ﺳوق ﻣﺻر  
 51.6 %
ﺳوق اﻟﻣﻐرب










 50.05    %
:        اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث 
  
52) ﺷﻜﻞ رﻗﻢ












 12.0  %
 ﺑورﺻﺔ ﺑﯾروت
 83.0   %
ﺳوق ﻓﻠﺳطﯾن
 43.0 %
 اﻟﺟواﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ
 
 
  9002ﻳﻮﺿﺢ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
  
  .9002اﻟﻌﺮﰊ،أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ 
  ﻳﺘﻀـــﺢ ﻣــــﺪى ﺗﺮاﺟــــﻊ ﻧﺴــــﺒﺔ ﻣﺴــــﺎﳘﺔ ﺳـــﻮق اﻷﺳــــﻬﻢ اﻟﺴــــﻌﻮدي إﱃ ﻣــــﺎ ﻧﺴــــﺒﺘﻪ
ﻗﻴﻤﺘــــﻪ ﺣﻴــــﺚ ﻓﻘــــﺪ ﺳــــﻮق اﻷﺳــــﻬﻢ اﻟﺴــــﻌﻮدي ﻣــــﺎ 
ﺣﻴــﺚ ﺑﻠﻐــﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ  5002اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﰲ ﺳــﻨﺔ 
ﻣـﻦ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 72.42ﻛﻤـﺎ ﻗـﺪ ﻋﺮﻓـﺖ أﻫـﻢ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﺮﺋﻴﺴـﻴﺔ ﻧﻔـﺲ اﳌﺼـﲑ ﻓﻘـﺪ ﻓﻘـﺪت ﺳـﻮق اﻟﻜﻮﻳـﺖ ﺣـﻮاﱄ 
ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر ﲟـﺎ ﳝﺜـﻞ  12.25ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ، وﻓﻘـﺪت ﺳـﻮق أﺑـﻮ ﻇـﱯ ﺣـﻮاﱄ 
 ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 84ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر أي ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ 
ت اﻹﺻﻼﺣﻴﺔ اﳌﻬﻤـﺔ اﻟـﱵ ﻗﺎﻣـﺖ  ـﺎ ﻹﻧﻌـﺎش 















ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ 
 (62) ﻣـــﻦ ﺧــــﻼل اﻟﺸــــﻜﻞ رﻗــــﻢ
ﰲ اﳌﺎﺋــــﺔ  50.05ﺑﻌــــﺪ أن ﻛﺎﻧــــﺖ ﺗﻘــــﺪر ﺑـــــ 
 ﺎﻣــﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬــ ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 05ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر أي ﺑــﺄﻛﺜﺮ ﻣــﻦ 
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر
 60.03ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ أي ﲟﺎ ﻳﻘﺪر ﺑـ
 9.35ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﰲ ﺣﲔ ﻓﻘﺪت ﺑﻮرﺻﺔ دﰊ 
  . ﻣﻦ إﲨﺎﱄ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ
وﻗﺪ ﺷﻬﺪت ﺑﻮرﺻﺔ ﻣﺼﺮ ارﺗﻔﺎع ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎ
 290.19ﺑﻮرﺻـــﺘﻬﺎ ﺣﻴـــﺚ ﺑﻠﻐـــﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬـــﺎ 




 82.53    %
ﺳوق اﻟﻛوﯾت
 83.01 % 
اﺑو ظﺑﻲﺳوق 
78.8    %
ﺳوق اﻟدوﺣﺔ 
 37.9  %
ﺳوق ﻣﺻر  
 80.01 %
ﺳوق اﻟﻣﻐرب





:        اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث 
  
)ﺷﻜﻞ رﻗﻢ 
: اﳌﺼﺪر          
  
ـ    
ـ ـ ـ ﰲ اﳌﺎﺋــــﺔ 82.53
ـ ـ 073.723
 121.646آﻧﺬاك 
    
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ  04ﺣﻮاﱄ 
 
    
ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 805.97




      ﺗﻄــﻮر ﻗﻴﻤــﺔ اﻟﺘــﺪاوﻻت ﻓــﻲ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟﻤﺪرﺟــﺔ ﻓـﻲ ﻗﺎﻋــﺪة ﺑﻴﺎﻧــﺎت ﺻــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ -ج
  " 9002 - 5002" ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  اﻟﻌﺮﺑﻲ                               
  
ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت :  (72) ﺷﻜﻞ رﻗﻢ
  " 9002 -  5002" ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ
  
  
  (9002-5002)اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ،أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ، ﻟﻠﺴﻨﻮات ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق : اﳌﺼﺪر          
  
أداء ﻗﻴﺎﺳــــﻲ ﺷــــﻬﺪﺗﻪ ﻣﻌﻈــــﻢ  6002إﱃ ﺳــــﻨﺔ  5002ﻋــــﺮف أداء اﻟﺒﻮرﺻــــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــــﺔ ﺧــــﻼل ﺗﻌــــﺎﻣﻼت ﺳــــﻨﺔ     
دوﻻر ﺣﻴـﺚ  ﻣﻠﻴـﺎر 99.4861ﺣﻮاﱄ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ أﺣﺠﺎم اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳎﺘﻤﻌﺔ 
ﻳـﺮى اﳋـﱪاء أن  إﳚﺎﺑﻴـﺔ اﻟﺴـﻮق ﻣـﻦ ﺣﻴـﺚ أﺣﺠـﺎم اﻟﺘــﺪاول ﺗﻌـﻮد ﺑﺸـﻜﻞ رﺋﻴﺴـﻲ إﱃ إﻗﺒـﺎل اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠـﻰ اﻷﺳــﻬﻢ 
  ﺑﺎﻟﻨﺘــﺎﺋﺞ اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻻﳚﺎﺑﻴــﺔ ﻟﻠﺸــﺮﻛﺎت اﳌﻌﻠﻨــﺔ اﻟــﱵ أﻇﻬــﺮت ﻏﺎﻟﺒﻴﺘﻬــﺎ ﳕــﻮا ًﰲ أرﺑﺎﺣﻬــﺎ ﻣﻌﺰزﺗــﺎ ،اﻟﺜﻘﻴﻠــﺔ ﻣــﻦ ﺣﻴــﺚ اﳊﺠــﻢ
ﻗﻄﺎﻋــﺎت اﻟﺴــﻮق وﻏﺎﻟﺒﻴــﺔ اﻷﺳــﻬﻢ  ﻴﺸــﻤﻞ ﺗــﺪاول ﳐﺘﻠــﻒﻤﺮﻳﻦ ﰲ اﺳــﺘﻤﺮار اﻟﻨﻤــﻮ ﰲ ﺗﻠــﻚ اﻟﺴــﻨﺔ، ﻟوﺗﺰاﻳــﺪ ﺛﻘــﺔ اﳌﺴــﺘﺜ
  1.اﳌﺘﺪاوﻟﺔ واﻟﻘﻴﺎدﻳﺔ ﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﻣﻊ ﺗﻮﻓﺮ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﺸﺮاﺋﻴﺔ اﻟﺪاﻋﻤﺔ ﳍﺬا اﻻرﺗﻔﺎع
                                                           
1











9002 8002 7002 6002 5002




ﻣــﻦ إﲨــﺎﱄ ﺣﺠــﻢ اﻟﺘــﺪاوﻻت ﰲ ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ  38وﺗﺸــﻜﻞ اﻟﺘــﺪاوﻻت ﰲ ﺳــﻮق اﻷﺳــﻬﻢ اﻟﺴــﻌﻮدي وﺣــﺪﻫﺎ ﺣــﻮاﱄ     
ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر  ﺗﻠﻴﻬـﺎ  94.2041اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﺎرﻛﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌـﺮﰊ، ﻟﺘﺒﻠـﻎ ﻣـﺎ ﻗﻴﻤﺘـﻪ  
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر  37.49ﲟﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ   ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 6.5دﰊ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 
اﻟﺘـﺪاوﻻت وﻳﺮﺟـﻊ اﳋـﱪاء ذﻟـﻚ إﱃ ﺗﺮاﺟﻌـﺎ  ﻛﺒـﲑ ﰲ أﺣﺠـﺎم    6002وﻗـﺪ ﺷـﻬﺪت اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﻌـﺪ ﺳـﻨﺔ     
اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺘﺼﺤﻴﺤﻴﺔ اﻟﱵ اﲣﺬﻫﺎ اﻟﺴﻮق ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻻرﺗﻔﺎﻋﺎت اﳌﺘﺘﺎﻟﻴﺔ واﻧﺘﻔﺎخ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻷﺳـﻬﻢ ﺣﻴـﺚ وﺻـﻒ ﻋﻠـﻰ اﻧـﻪ 
ﺗﺮاﺟـﻊ ﺗﺼـﺤﻴﺤﻲ ﻛـﺎن ﺿـﺮورﻳﺎ ﻟﺘﻮﻗـﻒ اﻻرﺗﻔـﺎع اﳍﺎﺋـﻞ اﳌﺼـﻄﻨﻊ ﰲ أﺳـﻌﺎر اﻷﺳـﻬﻢ، ﻣـﻊ اﺳﺘﺸـﻌﺎر ﻣﻜﺎﺗـﺐ اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ 
ﻣـــﺎ ﺟﻌﻠﻬـــﺎ ﺗﻮﺟـــﻪ ﻋﻤﻼﺋﻬـــﺎ إﱃ ﺿـــﺮورة اﻟﻘﻴـــﺎم ﺑﺘﻐﻄﻴـــﺔ ﻣﺮاﻛـــﺰﻫﻢ اﳌﺎﻟﻴـــﺔ  ،ﺧﻄﻮرﺗـــﻪ ﺣﻴﻨﻬـــﺎاﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﲟـــﺪى ﺟﺪﻳـــﺔ اﻟﻮﺿـــﻊ و 
   .اﳌﻜﺸﻮﻓﺔ
 
، ﰲ ﺗﻔــﺎﻗﻢ اﻟﻮﺿــﻊ ﺧﺎﺻــﺔ أن اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮون "ﺑﺴﻴﺎﺳــﺔ اﻟﻘﻄﻴــﻊ"وﻗــﺪ ﺳــﺎﻫﻢ ﺳــﻠﻮك ﺻــﻐﺎر اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ أو ﻣــﺎ ﻳﺴــﻤﻰ     
اﻟﻄﻠـــﺐ ﺗــﺆدي ﺑـــﺪورﻫﺎ إﱃ رﻓـــﻊ اﻟﺼــﻐﺎر ﻳﺘﻮﺟﻬـــﻮن ﳓــﻮ اﻟﺸـــﺮاء ﺣـــﲔ ﺗﺮﺗﻔــﻊ أﺳـــﻌﺎر أﺳـــﻬﻢ ﺑﻌﻴﻨﻬــﺎ ﳑـــﺎ ﳜﻠــﻖ زﻳـــﺎدة ﰲ 
اﻷﺳﻌﺎر ﺑﺸﻜﻞ ﻻ ﻳﻌﱪ ﻋﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﺘﻠﻚ اﻷﺳـﻬﻢ، ﰒ ﳝﻴـﻞ ﻫـﺆﻻء ﻟﻠﺨـﺮوج ﻓﺠـﺄة ﻣـﻦ اﻟﺴـﻮق، أو ﺑﻴـﻊ أﺳـﻬﻢ 
  .ﻣﻌﻴﻨﺔ، إذا ﻣﺎ ﺣﺪث ﺗﻘﻠﺐ ﻏﲑ ﻣﺘﻮﻗﻊ ﳑﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺗﺪﻫﻮر اﻟﻮﺿﻊ ﰲ اﻟﺴﻮق
 
، ﻛﻤﺎ أن اﻷﻧﻈﻤـﺔ اﳌﻌﻤـﻮل  ـﺎ  1ﻔﺎﻗﻢ اﻟﻮﺿﻊ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻀﻌﻒ ﺧﱪة اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﺗ    
اﻟﱰاﺟــﻊ ﰲ اﻷﺳــﻌﺎر ﺧﺎﺻــﺔ ﻣﻨﻬــﺎ ﺗﻠــﻚ  اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺘﻴﺴــﲑ اﳊﺼــﻮل ﻋﻠــﻰ ﻗــﺮوض ﺑﻀــﻤﺎن اﻷﺳــﻬﻢ ﺗﺴــﺘﺨﺪم  ﺖﻛﺮﺳــ
     ﺴـــﺎوي ﻗﻴﻤﺘ ـــﻪﻳﻹﺑـــﺮام ﺻـــﻔﻘﺎت ﻟﺸـــﺮاء أﺳـــﻬﻢ ﺟﺪﻳـــﺪة، وﻳﺘ ـــﻴﺢ اﻟﺴـــﻮق اﻟﺴـــﻌﻮدي ﻟﻠﻤﺴـــﺘﺜﻤﺮ اﳊﺼـــﻮل ﻋﻠـــﻰ ﻗـــﺮوض 
ﻣﻮﺟـﺎت ﺑﻴـﻊ ﻷﺳـﻬﻢ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﳌﺮﻫﻮﻧـﺔ ﻟـﺪى  ﺣﻴـﺚ ﺳـﺎﻫﻢ ذﻟـﻚ ﰲ إﺣـﺪاثﻣـﻦ ﳎﻤـﻮع اﺳـﺘﺜﻤﺎراﺗﻪ،  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 09
  .اﻟﺒﻨﻮك ﻻﺳﱰداد ﺣﻘﻮﻗﻬﺎ ﻋﻨﺪ ﺑﺪاﻳﺔ ﺣﺪوث اﻻ ﻴﺎر ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ
  
ﰲ ﺳـﻮق اﻷﺳـﻬﻢ اﻟﺴـﻌﻮدي  ،ﻣﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﺪاوﻟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﳎﺘﻤﻌـﺔﰲ اﳌﺎﺋﺔ  23وﺗﱰﻛﺰ ﺣﻮاﱄ     
ﻟﻜـﻞ ﻣـﻦ ﳘـﺎ ﻣـﺎ ﻳـﱪز ﺗﺮﻛـﺰ ﻋـﺪد اﻷوراق ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ  32ﻬﺎ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺳﻮق دﰊ وﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﻨﺴـﺒﺔ ﺗﻠﻴ
، ﻌــﺪد اﻹﲨــﺎﱄ ﻟــﻸوراق اﳌﺘﺪاوﻟــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔاﻟﻣــﻦ  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 08اﳌﺘﺪاوﻟــﺔ ﰲ ﻫــﺬﻩ اﻷﺳــﻮاق اﻟــﺜﻼث ﺑﻨﺴــﺒﺔ 
ق اﳋﻠﻴﺠﻴــﺔ أو ﲟــﺎ ﻳــﺪﻋﻰ ﺑــﺄﺛﺮ اﻟــﺪوﻣﻴﻨﻮ ﻓﻘــﺪ وﺟــﻪ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﻗــﺪ ﺗــﺄﺛﺮت ﺑــﺎﻗﻲ اﻷﺳــﻮاق اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﲟــﺎ ﺟــﺮى ﰲ اﻷﺳــﻮا
اﳋﻠﻴﺠـﲔ ﰲ ﻛـﻞ ﻣـﻦ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻣﺼـﺮ و ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷردن ﲰﺎﺳـﺮ ﻢ ﺑﺒﻴـﻊ ﺣﺼـﺺ ﻛﺒـﲑة ﻣـﻦ أﺳـﻬﻤﻬﻢ ﻟﺘﻌـﻮﻳﺾ ﺧﺴـﺎﺋﺮﻫﻢ 
 .ﰲ اﻷﺳﻮاق اﳋﻠﻴﺠﻴﺔ
                                                           
1
  .431، ص7002 ﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮﺣﺪ اﻟﻌﺮﰊ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ، اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق  - 




ﻣـﻦ ﺣﺠـﻢ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨـﱯ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﳌﺼـﺮﻳﺔ   ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 05وﻗﺪ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﺼﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﲔ  ﺣـﻮاﱄ     
وﻗـﺪ دﻓﻌـﺘﻬﻢ اﳋﺴـﺎﺋﺮ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ إﱃ اﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ ﺗﻌﻮﻳﻀـﻬﺎ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺗﺼـﻔﻴﺔ ﻣﺮاﻛـﺰﻫﻢ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﳌﺼـﺮﻳﺔ 
  .ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي أدى إﱃ ﺗﺄﺛﺮﻫﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ
ﻋﻠﻰ ﻛﻞ اﻷﺳـﻬﻢ اﳌﺘﺪاوﻟـﺔ ﳌـﺪة  ﰲ ذﻟﻚ اﻟﻮﻗﺖ وﻗﻒ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت( ﻣﺎﺟﺪ ﺷﻮﻗﻲ)أﻳﻦ ﻗﺮر رﺋﻴﺲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ      
ﻧﺼﻒ ﺳﺎﻋﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ اﻟﱰاﺟﻊ اﻟﺸـﺪﻳﺪ ﻟﻸﺳـﻌﺎر ﻋﻠـﻰ ﺧﻠﻔﻴـﺔ اﻧﺘﺸـﺎر ﻣﻮﺟـﺔ اﻟﺒﻴـﻊ اﻟـﱵ ﺷـﻬﺪﻫﺎ اﻟﺴـﻮق، ﻣـﻦ اﺟـﻞ 
  .اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ  ﺪﺋﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﲣﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺮﻋﺐ اﻟﱵ اﻧﺘﺎﺑﺘﻬﻢ
ﰲ  1ﺗـﺪاﻋﻴﺎت اﻷزﻣـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ وﻗـﺪ ﻋﺮﻓـﺖ أﺣﺠـﺎم اﻟﺘـﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﺮاﺟـﻊ ﻣﺴـﺘﻤﺮ ﻋﻠـﻰ اﺛـﺮ    
 2.16ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر أي ﺑﱰاﺟـﻊ ﺑﻠـﻎ ﻧﺴـﺒﺔ  54.356إﱃ  9002، ﻟﻴــﻨﺨﻔﺾ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘـﺪاول ﰲ ﺳـﻨﺔ 8002ﺳـﻨﺔ 
ﻣﻠﻴـــﺎر دوﻻر   99.4861أﻳــﻦ ﺑﻠــﻎ ﺣﺠـــﻢ اﻟﺘــﺪاول ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﳎﺘﻤﻌــﺔ ﺣــﻮاﱄ ،  5002ﻋــﻦ ﺳــﻨﺔ  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ
ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر، أي ﻣــﺎ  40.733ﺣــﻮاﱄ  9002ﺴــﻌﻮدي ﺧــﻼل ﺳــﻨﺔ وﻗــﺪ ﺑﻠــﻎ ﺣﺠــﻢ اﻟﺘــﺪاول ﰲ ﺳــﻮق اﻷﺳــﻬﻢ اﻟ
، ﺗﻠﻴﻬـﺎ ﺳـﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻜﻮﻳﺘﻴـﺔ ﺑﻨﺴـﺒﺔ 2ﻣـﻦ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت اﻹﲨﺎﻟﻴـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 05ﳝﺜـﻞ 
ﻣـﻦ إﲨـﺎﱄ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﳎﺘﻤﻌـﺔ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 21، ﰒ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﻘـﺎﻫﺮة ﲟـﺎ ﻧﺴـﺒﺘﻪ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 51
اﻷﻣـﺮ اﻟـﺬي  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 88.97ﻣـﺎ ﻳﻌﻜـﺲ درﺟـﺔ ﻧﺸـﺎط اﻟﺒﻮرﺻـﺔ، ﺣﻴـﺚ ﲢـﻮز ﻫـﺬﻩ اﻷﺳـﻮاق اﻟـﺜﻼث ﻋﻠـﻰ ﻣـﺎ ﻧﺴـﺒﺘﻪ 
  .ﻳﱪز ﻗﻮة ﺗﺮﻛﺰ اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ ﻫﺬﻩ اﻷﺳﻮاق
  
 ﺻﻨﺪوق رﺟﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎتﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻤﺪرﺟﺔ ﻓﻲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺪ  -ج 
  " 9002 - 5002" ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ                             
  
 5661ﺣـﻮاﱄ   5002ﻓﻘـﺪ ﺑﻠـﻎ ﰲ ﺳـﻨﺔ  ،ﻋﺮف ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳔﻔﺎﺿـﺎ ﻣﺴـﺘﻤﺮ    
 ﻫـﺬا ﺳـﺒﺐ ، وﻳﻌـﻮدﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 01ﺷـﺮﻛﺔ أي ﺑﺎﳔﻔـﺎض ﺑﻠـﻎ  ﻧﺴـﺒﺔ  5941إﱃ   9002ﺷـﺮﻛﺔ ﻟﺘﺼـﻞ ﺧـﻼل ﺳـﻨﺔ 
اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ  اﻷوراقاﻹﳔﻔــﺎض إﱃ أﺳــﺒﺎب ﺗﻨﻈﻴﻤﻴــﺔ أﻳــﻦ ﻗﺎﻣــﺖ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﳍﻴﺌــﺎت اﳌﺸــﺮﻓﺔ ﻋﻠــﻰ ﻣﺮاﻗﺒــﺔ ﺑﻮرﺻــﺎت 
 اﳉﺪﻳـﺪة اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﻋـﺪد ﰲ إﳔﻔـﺎض إﱃ ﺔﻹﺿـﺎﻓﺑﺎ ، ذﻟـﻚاﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺨﺎﻟﻔﺔ ﻟﻠﻘـﻮاﻧﲔ اﳌﻌﻤـﻮل  ـﺎ ﻣﻦ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﺑﺸﻄﺐ
  :ﻛﻤﺎ ﻳﻮﺿﺤﻪ اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺘﺎﱄ
  
                                                           
  1  .9ص ،65 دﻟﻌﺪا ،8002 ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﺮﺑﻊ ، اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق ،أداء اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻗﺎﻋﺪة -
2
  .9 ص ،06 دﻟﻌﺪا ،9002 ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﺮﺑﻊ ، اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق ،أداء اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻗﺎﻋﺪة -
 اﻟﺟواﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ
 
 
ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت 
  " 9002
  
  (9002-5002)اﻟﺮاﺑﻊ، ﻟﻠﺴﻨﻮات ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ،أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ 
وﺗﺘﺼـــﺪر اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ اﳌﺼـــﺮﻳﺔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﻣـــﻦ ﺣﻴـــﺚ ﻋـــﺪد اﻟﺸـــﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ ﺣﻴـــﺚ ﺑﻠـــﻎ ﻋـــﺪد 
ﻣـﻦ ﻋـﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ
  "5102
  0102ﰲ ﺳــﻨﺔ  واﻟـﺬي ﻳﻘـﻴﺲ أداء اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﳎﺘﻤﻌـﺔ
 ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 84ﻧﻘﻄﺔ ﺑﺰﻳﺎدة ﻗـﺪرة  ﲝـﻮاﱄ 
ء ﻫـﺬا اﻟﺘﺤﺴـﻦ وﻗـﺪ ﺟـﺎ 2اﻻرﺗﻔﺎع ﺑﺪاﻳﺔ ﺗﻌﺎﰲ أﺳﻮاق اﳌﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺗـﺄﺛﲑات اﻷزﻣـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ
إﱃ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﺘﺤﺴﻦ اﻟـﺬي ﺷـﻬﺪﺗﻪ ﻏﺎﻟﺒﻴـﺔ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ واﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ، وإن ﻛـﺎن أداء ﻫـﺬﻩ اﻷﺧـﲑة ﺟـﺎء 











 -  5002" ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ
 02ﺷﺮﻛﺔ ﲟﺎ ﻧﺴـﺒﺘﻪ  603ﺣﻮاﱄ  9002اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ  ﺎ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ 
  1 .اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳎﺘﻤﻌﺔ
 -0102"أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ 
  ﺗﺤﻠﻴﻞ أداء اﻟﻤﺆﺷﺮ اﻟﻤﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ 
 ﻋـﺮف أداء اﳌﺆﺷـﺮ اﳌﺮﻛـﺐ ﻟﺼـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊ
 3.922ﲢﺴﻦ ﻋﱪ ﻋﻦ ﲢﺴﻦ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻴﺚ ارﺗﻔﻊ إﱃ 
  .ﻋﻦ ﻣﺴﺘﻮاﻩ ﺧﻼل ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ
                                         
.951 ص ،0102 ﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮﺣﺪ اﻟﻌﺮﰊ اﻻﻗﺘﺼﺎدي
 ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﺮﺑﻊ اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق اﻟﻌﺮﰊ،أداء
9002 8002 7002 6002
:        اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث 
 (82) ﺷﻜﻞ رﻗﻢ
: اﳌﺼﺪر          
  




ـ ـ ـ ـ ـ ـ     
 وﻳﻌﻜﺲ ﻫﺬا    
                  
  1 اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق -
2
 اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻗﺎﻋﺪة -
 اﻟﺟواﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ
 
 
ﺑﻘــﻮة اﻛــﱪ ﺣﻴــﺚ ﺑﺎﺗــﺖ ﺗﻘــﱰب ﻣــﻦ ﻣﺴــﺘﻮﻳﺎ ﺎ ﳌــﺎ ﻗﺒــﻞ اﻷزﻣــﺔ، وﻣــﻦ أﺑــﺮز ﻣﻈــﺎﻫﺮ اﻟﺘﺤﺴــﻦ ﻋــﻮدة ﺗــﺪﻓﻖ اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎر 
ﺧﻼل  ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻣﻊ أﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮات اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 
  (5102-0102) ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ،أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ، ﻟﻠﺴﻨﻮات
ارﺗﻔﺎﻋــﺎ ً senoJ woD، وﺳــﺠﻞ ﻣﺆﺷــﺮ 
   .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 7.44ارﺗﻔﺎع ﺑﻨﺤﻮ  QADSAN
اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻷﺣﺪاث اﻟـﱵ أﺛـﺮت ﻋﻠـﻰ أداء اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﺑﺸـﻜﻞ ﻋـﺎم وﻟﻌـﻞ أﳘﻬـﺎ ﲣﻔـﻴﺾ  
ﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ  و اﻟﺬي ﺗﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴـﻪ ﺗـﺪاﻋﻴﺎت ﻫﺎﺋﻠـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻷﺳـﻮاق ا
  .ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت ﰲ اﻟﻌﺎﱂ
اﻗـﻞ ﻣـﻦ ﺗﻠـﻚ اﻻﳔﻔﺎﺿـﺎت اﻟـﱵ ﺷـﻬﺪ ﺎ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ 




























  1:ﺸﻜﻞ اﻟﺘﺎﱄﻛﻤﺎ ﻳﻮﺿﺤﻪ اﻟ  اﻷﺟﻨﱯ إﱃ اﻷﺳﻮاق اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 (5102-0102)اﻟﻔﱰة 
  ten.sdnertorcam.www: اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ ﻷداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﰲ اﻟﻌﺎﱂ  
ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 7.62ﺑﻨﺴــﺒﺔ ( P&S 005)ﻣﺆﺷــﺮ 
، ﰲ ﺣﲔ ﺳﺠﻞ ﻣﺆﺷﺮ 0102ﺧﻼل ﻋﺎم 
 1102
 "+AA"إﱃ  "AAA"اﻟﺘﺼﻨﻴﻒ اﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﻷﻣﺮﻳﻜﺎ ﻣﻦ 
 ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ 2أﻛﺜﺮ ﻣﻦ  ﺖﻓﺨﻼل ﺳﻮﻳﻌﺎت ﻓﻘﻂ، اﺧﺘﻔ
 ،أﻣﺎ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪ ﻣﺆﺷﺮﻫﺎ اﳔﻔﺎﺿﺎ ﻧﺴـﺒﻴﺎ
                                         
  .041ص ،1102 ﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮﺣﺪ اﻟﻌﺮﰊ اﻻﻗﺘﺼﺎدي
5102 4102 3102 2102
:        اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث 
ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ
  
:  (92)اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ
  -    : اﳌﺼﺪر 
 -               
  
 ﻛــﺬﻟﻚ  وﻗــﺪ ارﺗﻔــﻊ    
 ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 6.22ﺑﻨﺤﻮ 
  
ﻋﺮﻓﺖ ﺳﻨﺔ ﻛﻤﺎ      
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واﻟـﱵ اﻧﻌﻜﺴـﺖ ﺳــﻠﺒﺎ ﺧـﻼل ﻫـﺬﻩ اﻟﻔــﱰة ﻏـﲑ أن أزﻣـﺔ اﻟـﺪﻳﻮن اﻷورﺑﻴــﺔ أﻟﻘـﺖ ﺑﻈﻠﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ أداء اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ     
اﱃ ﻋﻠﻰ أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻠﻚ اﻷﻛﺜﺮ ارﺗﺒﺎﻃﺎ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻟﺘﻌﺎود ﻣﺆﺷـﺮات أﺳـﻌﺎرﻫﺎ ﳎـﺪدا ً
ﻴﺎ ًﻣـﻦ اﻻﳔﻔﺎﺿـﺎت اﻟـﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬـﺎ أﻏﻠـﺐ ﻣﺆﺷـﺮات اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ اﻻﳔﻔﺎض ﻏﲑ أن ﻫﺬا اﻻﳔﻔﺎض ، ﻛﺎن أﻗﻞ ﻧﺴـﺒ
  1.واﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺧﻼل ﺗﻠﻚ اﻟﻔﱰة
  
، ﻛﻤــﺎ ﺗﻔــﺎوت اﻷداء ﻛــﺬﻟﻚ ﻋﻠــﻰ ﻣــﺪار ﺳــﻨﺔ ﻣــﻦ ﺟﻬــﺔ 2102وﻗــﺪ ﺗﻔــﺎوت أداء اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺧــﻼل ﺳــﻨﺔ     
اﻻﲡـﺎﻩ اﻟﺴـﺎﺋﺪ ﻣﻨـﺬ ، أﻳـﻦ ﻋﻜﺴـﺖ 2102أﺧـﺮى، ﻓﻘـﺪ ﻋﺮﻓـﺖ ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﲢﺴـﻨﺎ ًﺧـﻼل اﻟﺮﺑـﻊ اﻷول ﻣـﻦ ﺳـﻨﺔ 
، ﻏــﲑ أ ــﺎ ﻣــﺎ ﻟﺒﺜــﺖ أن ﻋــﺎدة ﻟﻼﳔﻔــﺎض ﺧﺎﺻــﺔ ﺧــﻼل اﻟﺮﺑــﻊ اﻟﺜــﺎﱐ ﻣﺘــﺄﺛﺮة ﲝــﺎﻻت اﻻﺿــﻄﺮاب وﻋــﺪم  1102ﺳــﻨﺔ
  2.اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ اﻟﱵ ﺷﻬﺪ ﺎ ﻋﺪة دول ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﺨﺘﺘﻢ اﻟﺴﻨﺔ ﺑﺎرﺗﻔﺎﻋﺎت ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ
  
ﺗـﺰاﻣﻦ ﻣـﻊ ﻣﻮﺟـﺔ ارﺗﻔﺎﻋـﺎت  3102وﻗـﺪ ﺳـﺠﻞ اﳌﺆﺷـﺮ اﳌﺮﻛـﺐ ﻟﺼـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊ ارﺗﻔﺎﻋـﺎ ًﻛﺒـﲑا،ً ﺧـﻼل ﺳـﻨﺔ     
، ﻛﻤـــﺎ أﻏﻠـــﻖ ﻣﺆﺷـــﺮ ﰲ اﳌﺎﺋـــﺔ01ﺑﻨﺤـــﻮ  QADSANﺷـــﻬﺪ ﺎ اﻏﻠـــﺐ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣـــﺔ، ﺣﻴـــﺚ ارﺗﻔـــﻊ ﻣﺆﺷـــﺮ 
  . اﳌﺎﺋﺔﰲ  8ﺑﻨﺴﺒﺔ  senoJ woD، وارﺗﻔﻊ ﻣﺆﺷﺮ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 3.21ﻣﺮﺗﻔﻌﺎ ًﺑﻨﺴﺒﺔ ( P&S-005)
 
  :ﻓﱰﺗﲔ 4102وﻗﺪ ﻋﺮف أداء اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ    
  
  : اﻟﻔﱰة اﻷوﱃ 
ﺗﺘﻤﺜــﻞ ﰲ اﻟﺸــﻬﻮر اﻟﺜﻤﺎﻧﻴــﺔ اﻷوﱃ واﻟــﱵ ﲤﻴــﺰت ﺑﺎﺳــﺘﻤﺮار اﻻﲡــﺎﻩ اﻻﳚــﺎﰊ ﳌﺆﺷــﺮات اﻷﺳــﻌﺎر وﻣﺆﺷــﺮات اﻟﺴــﻴﻮﻟﺔ     
إﱃ ﺟﺎﻧـﺐ اﺳـﺘﻤﺮار  ،اﻻﳚﺎﰊ اﻟـﺬي ﻛـﺎن ﺳـﺎﺋﺪا ًﰲ اﻟﻌـﺎم اﻟﺴـﺎﺑﻖﳌﻌﻈﻢ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ اﻣﺘﺪادا ًﻟﻼﲡﺎﻩ 
  .3102اﻟﺘﺤﺴﻦ ﰲ ﻋﺪد ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺸﻬﺪ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﻋﺪم اﻻﺳﺘﻘﺮار ﺳﻨﺔ 
  
  :اﻟﻔﱰة اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ 
أدى إﱃ  ﻓﺘﺘﻤﺜﻞ ﰲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ ﺳﺒﺘﻤﱪ إﱃ ﻏﺎﻳﺔ  ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ ، ﻓﻘﺪ ﲤﻴﺰت ﺑﱰاﺟﻊ ﺣﺎد ﰲ أﺳـﻌﺎر اﻟـﻨﻔﻂ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ، ﻣـﺎ      
ﺣﻴـﺚ ﺳـﺎدت ﺣﺎﻟـﺔ ﻣـﻦ اﳍﻠـﻊ واﻻرﺗﺒـﺎك ﺑـﲔ أوﺳـﺎط اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﳌﺆﺷـﺮ اﳌﺮﻛـﺐ ﻟﺼـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊ اﳔﻔـﺎض ﰲ 
  3(.ﻻﺳﻴﻤﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳋﻠﻴﺠﻴﺔ)اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
                                                           
  1 151 ص ،2102 ﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮﺣﺪ اﻟﻌﺮﰊ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق  -
  2  451 ص ،3102 ﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮﺣﺪ اﻟﻌﺮﰊ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق -
3
  871 ص ، 5102 ﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮﺣﺪ اﻟﻌﺮﰊ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق -
 اﻟﺟواﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ
 
 
  4102ﻓﻘﺪ واﺻﻞ اﳌﺆﺷﺮ ﰲ اﻷﺷﻬﺮ اﻷوﱃ اﻻﳔﻔﺎض اﻟﺬي ﻛـﺎن ﺳـﺎﺋﺪ ﰲ  ﺎﻳـﺔ ﺳـﻨﺔ 
واﻟـــﱵ ﻛﺎﻧـــﺖ اﻧﻌﻜﺎﺳـــﺎ ًﻟﻠﱰاﺟـــﻊ ﰲ أﺳـــﻌﺎر اﻟـــﻨﻔﻂ اﻟﻌﺎﳌﻴـــﺔ إﺿـــﺎﻓﺔ إﱃ أزﻣـــﺔ اﻟـــﺪﻳﻮن اﻟﺴـــﻴﺎدﻳﺔ اﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴ ـــﺔ وﺗﺄﺛﲑا ـــﺎ ﻋﻠـــﻰ 
ﺳــﺠﻞ ﺗﺮاﺟﻌــﺎ ًﺣﻴــﺚ وﻗــﺪ ﻋﻜــﺲ اﳌﺆﺷــﺮ اﳌﺮﻛــﺐ ﻟﺼــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ، ﺗﻠــﻚ اﻟﺘﻄــﻮرات ﰲ ﻣﺆﺷــﺮات اﻷﺳــﻌﺎر 
، وﻗﺪ ﺟﺎء أداء أﺳﻮاق اﳌﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺘﻤﺎﺷﻴﺎ ًﰲ ﻫﺬا اﻟﺴﻴﺎق، ﻣـﻊ أداء ﻣﻌﻈـﻢ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ 
اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ أﻓﻀـﻞ ﺑﺼـﻮرة  اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎتاﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، وﰲ اﳌﻘﺎﺑﻞ ﻛﺎن أداء اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ 
  1.ﺎت ﻣﺘﻔﺎوﺗﺔ ﺧﻼل اﻟﻌﺎم
          ﺗﻄﻮر اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺪرﺟﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ 
  " 
 " 5102-0102" ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
 












  .اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎم واﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺧﺎص
 واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت
ﻣﻠﺤﻮﻇﺔ، ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﻣﻌﻈﻢ ﻣﺆﺷﺮات ﻫﺬﻩ اﻷﺳﻮاق ارﺗﻔﺎﻋ
5102 - 0102" ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  اﻟﻌﺮﺑﻲ
  
: (03
                                         
.012 ص ،6102 ﻟﺴﻨﺔ ﳌﻮﺣﺪا ﻟﻌﺮﰊا ديﻻﻗﺘﺼﺎا ﻟﺘﻘﺮﻳﺮ
4102 3102 2102 1102
:        اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث 
أﻣﺎ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ      
  








: اﳌﺼﺪر          
                  
  1 ا ،ﻟﻌﺮﰊا ﻟﻨﻘﺪا وقﺻﻨﺪ  - -
5102




ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر  8.389ﻟﺘﺼـﻞ إﱃ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 9.8ﺑﻨﺴـﺒﺔ  1ارﺗﻔﻌﺖ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻸﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ    
ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر ﰲ ﻧﻔــﺲ اﻟﻔـﱰة ﻣــﻦ اﻟﺴـﻨﺔ اﻟﺴــﺎﺑﻘﺔ، ﺣﻴـﺚ اﺳــﺘﻌﺎدت اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴــﺔ  4.309ﻣﻘﺎﺑــﻞ ، 0102ﰲ ﺳــﻨﺔ
وﺗﻌﻜـﺲ ﻫــﺬﻩ اﳌﻜﺎﺳــﺐ ﲢﺴــﻦ ﻣﺆﺷــﺮات  0102ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر ﻣـﻦ ﺧﺴــﺎﺋﺮﻫﺎ ﺧــﻼل ﺳــﻨﺔ  4.08اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣــﺎ ﻳﻘــﺎرب 
اﻷﺳـﻮاق اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻷﺳـﻮاق اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣﻨﻔـﺮدة ﺣﻴـﺚ ﺷـﻬﺪت ﻛـﻞ ﻣـﻦ ﻗﻄـﺮ واﻟـﺪار اﻟﺒﻴﻀـﺎء وﺗـﻮﻧﺲ أﻋﻠـﻰ اﻻرﺗﻔﺎﻋـﺎت ﺑـﲔ 
  .ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﱄ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 81و ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 12و  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 52، وذﻟﻚ ﺑﻨﺤﻮ 0102ﺧﻼل ﺳﻨﺔ 
 ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 58.01ﺗﺮاﺟﻌـﺖ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﲟـﺎ ﻳﻘـﺎرب ﻓﻘـﺪ  1102أﻣـﺎ ﺧـﻼل ﺳـﻨﺔ     
ﻣﻠﻴـــﺎر دوﻻر ﻣـــﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬــــﺎ  77.601، أي ﲞﺴـــﺎرة ﺗﻘـــﺪر ﺑـــــــ 1102ﻣﻠﻴـــﺎر دوﻻر ﰲ ﺳـــﻨﺔ 89.678 ﺣـــﻮاﱄﻟﺘﺒﻠـــﻎ 
اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ، ﻃﺒﻌــﺎ إذا ﻣــﺎ ﰎ اﺳــﺘﺒﻌﺎد اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺸــﺮﻛﺎت اﳉﺪﻳــﺪة اﳌﺪرﺟــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺳــﱰﺗﻔﻊ اﳋﺴــﺎﺋﺮ 
ﺎﺋﺮ ﰲ اﻟﻘﻴﻤــــﺔ اﻟﺴــــﻮﻗﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠــــﺔ اﳌﺴــــﺠﻠﺔ، وﻗــــﺪ ﻋــــﺮف ﺳــــﻮق دﻣﺸــــﻖ ﻟ ــــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــــﺔ واﻟﺒﻮرﺻــــﺔ اﳌﺼــــﺮﻳﺔ أﻛﺜ ــــﺮ اﳋﺴــــ
  . اﻻﺿﻄﺮاﺑﺎت واﻷﺣﺪاث اﻟﱵ ﺷﻬﺪ ﺎ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺳﻮرﻳﺔ وﻣﺼﺮ ﺧﻼل ﻫﺬﻩ اﻟﺴﻨﺔ
 
اﻧـﺪﻻع اﻻﺿـﻄﺮاﺑﺎت ، ﻋﻠـﻰ اﺛـﺮ 1102ﻛﻤـﺎ ﻋﺮﻓـﺖ اﻏﻠـﺐ أﺳـﻮاق اﳌـﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﺿـﻄﺮاﺑﺎت ﺷـﺪﻳﺪة ﺧـﻼل ﺳـﻨﺔ      
اﳌﺘﺴـﺎرع درﺟـﺔ اﳍﻠـﻊ واﻻرﺗﺒـﺎك  ، أﻳﻦ ﻋﻜﺲ اﻟﱰاﺟﻊ ﰲ ﻣﺆﺷـﺮات اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ1102ﺟﺎﻧﻔﻲ  52ﰲ ﻣﺼﺮ ﰲ 
ﻣـــﺎرس  4ﻳﻨـــﺎﻳﺮ إﱃ  52)ﻟـــﺪى اﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣـــﻦ ﺗـــﺪاﻋﻴﺎت ﻫـــﺬﻩ اﻷﺣـــﺪاث، ﻓﻘـــﺪ ﻛﺎﻧـــﺖ اﻷﺳـــﺎﺑﻴﻊ اﳋﻤـــﺲ اﻟﻼﺣﻘـــﺔ 
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 141ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻟﺘﺨﺴﺮ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳎﺘﻤﻌﺔ ﻣﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ ( 1102
 
ﻣــﺎ دﻓــﻊ ﺑﺎﳍﻴﺌــﺎت اﳌﺸــﺮﻓﺔ ﻋﻠــﻰ اﻷﺳــﻮاق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ إﱃ إﲣــﺎذ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻹﺟــﺮاءات ﻟﻠﺤﻔــﺎظ ﻋﻠــﻰ اﺳــﺘﻘﺮار     
أﺳـﻮاﻗﻬﺎ، ﻛﻤـﺎ ﺗﺮاﻓـﻖ ذﻟـﻚ ﻣـﻊ أواﻣـﺮ ﺑـﺈدراج ﺻـﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎر اﶈﻠﻴـﺔ ﰲ ﺑﻌـﺾ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، ﻟﺘﻐﻄﻴـﺔ ﺟـﺰء ﻣـﻦ 
  . ﻫﺬﻩ اﳋﺴﺎﺋﺮ
 
 47.4ﲢﺴـﻨﺎ،ً أﻳـﻦ ارﺗﻔﻌـﺖ ﺑﻨﺴـﺒﺔ  2102ﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧـﻼل ﺳـﻨﺔ وﻗـﺪ ﻋﺮﻓـﺖ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨ    
ﻣﻠﻴــﺎر  36.14ﺣﻴــﺚ اﺳــﺘﻌﺎدت اﻷﺳــﻮاق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣــﺎ ﻳﻘــﺎرب  ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر،  16.819ﻟﺘﺒﻠــﻎ ﺣــﻮﱄ  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ
اﻹﺻـﺪار اﻟـﱵ ، وﻗﺪ دﻓﻊ ﻫﺬا اﻷداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﱃ اﻟﺘﻨﺎﻓﺲ ﻋﻠﻰ إدراج ﺷﺮﻛﺎت ﺟﺪﻳﺪة ودﻋـﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺎت دوﻻر
  .ﺗﻄﺮﺣﻬﺎ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ  ﺎ
  
                                                           
1
  .6 ص ،36 دﻟﻌﺪا ، 0102 ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﺮﺑﻊ ، اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق ،أداء اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻗﺎﻋﺪة - 




ﺗﻠﻴﻬﺎ ﺳﻮق ﻣﺴـﻘﻂ ﺑﻨﺴـﺒﺔ  ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 8.62وﻗﺪ ﻛﺎﻧﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ اﻷﻛﺜﺮ ارﺗﻔﺎﻋﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ     
، وﻫــــﺬا راﺟــــﻊ ﰲ اﳌﺎﺋــــﺔ 47.13، ﰲ ﺣــــﲔ ﺳــــﺠﻠﺖ ﺑﻮرﺻــــﺔ دﻣﺸــــﻖ أﻛﺜــــﺮ ﻧﺴــــﺒﺔ اﳔﻔــــﺎض ﺑﻠﻐــــﺖ ﰲ اﳌﺎﺋــــﺔ 6.51
  .ﻟﱵ ﺗﺸﻬﺪﻫﺎ ﺳﻮرﻳﺎﻟﻼﺿﻄﺮاﺑﺎت اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ا
 
ﺣﻴــــــﺚ ﺑﻠﻐــــــﺖ ﻣــــــﺎ ﻗﻴﻤﺘــــــﻪ  ،اﻻرﺗﻔــــــﺎع 3102وﻗــــــﺪ واﺻــــــﻠﺖ اﻟﻘﻴﻤــــــﺔ اﻟﺴــــــﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻــــــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــــــﺔ  ﰲ ﺳــــــﻨﺔ     
     ﻟﺘﺴـــــــﺘﻌﻴﺪ اﻟﺒﻮرﺻـــــــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــــــﺔ ﺣـــــــﻮاﱄ ﰲ اﳌﺎﺋ ـــــــﺔ، 42.32ﻣﻠﻴ ـــــــﺎر دوﻻر ﺑﻨﺴـــــــﺒﺔ ارﺗﻔـــــــﺎع ﺗﻘـــــــﺪر ﺑـــــــــ 661,2311
    .اق اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﱃ أﺳﻮاق ﻧﺎﺷﺌﺔﺗﺮﻗﻴﺔ ﺑﻌﺾ اﻷﺳﻮ  3102، ﻛﻤﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﺳﻨﺔ  1ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر  55.312
  
      ﺑﻨﺤــــﻮ اﻟﺴــــﻮق اﻟﺴــــﻌﻮديو  واﻟﻜﻮﻳــــﺖوﻗــــﺪ ﺳــــﺠﻠﺖ أﻛﺜــــﺮ ﻧﺴــــﺐ اﻻرﺗﻔــــﺎع ﰲ ﻛــــﻞ ﻣــــﻦ ﺳــــﻮق دﰊ و أﺑــــﻮﻇﱯ     
ﻋﻠـﻰ اﻟﺘـﻮاﱄ، وﻗـﺪ أدى ﳒـﺎح ﻋﻤﻠﻴـﺔ إدراج  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 71.52و ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 7.63و ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 2.14و  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 7.24
ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر، ﰲ ﺣـﲔ ﻋﺮﻓـﺖ  24.3ﲬـﺲ ﺷـﺮﻛﺎت ﺟﺪﻳـﺪة ﰲ اﻟﺴـﻮق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ ﻟﺮﻓـﻊ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ ﲝـﻮاﱄ 
ﺣﻴــﺚ ﺳــﺎﻫﻢ اﳔﻔــﺎض ﺳــﻌﺮ ﺻــﺮف اﻟﻠــﲑة اﻟﺴــﻮرﻳﺔ  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ، 6.7ﺑﻮرﺻــﺔ دﻣﺸــﻖ اﳔﻔــﺎض ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﺑﻠــﻎ 
ﰲ  2.3و ﺗـﻮﻧﺲ ﺑﺎﳔﻔـﺎض ﺑﻠــﻎ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 5.4ﺗﻠﻴﻬـﺎ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷردن ﺑﻨﺴــﺒﺔ  ﻣﻘﺎﺑـﻞ اﻟـﺪوﻻر ﰲ ﺗﻌﻤﻴـﻖ ﻫـﺬﻩ اﳋﺴــﺎﺋﺮ
  .ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ اﳌﺎﺋﺔ
  
         ﺧـــــﻼل وﻗــــﺪ ارﺗﻔﻌـــــﺖ اﻟﻘﻴﻤـــــﺔ اﻟﺴـــــﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻــــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــــﺔ اﳌﺪرﺟـــــﺔ ﰲ ﻗﺎﻋـــــﺪة ﺑﻴﺎﻧــــﺎت ﺻـــــﻨﺪوق اﻟﻨﻘـــــﺪ اﻟﻌـــــﺮﰊ    
ﻣﻠﻴـــﺎر دوﻻر، وﻗـــﺪ ﺳـــﺠﻠﺖ أﻛﺜ ـــﺮ ﻧﺴـــﺐ اﻻرﺗﻔـــﺎع ﰲ  68.5021ﻟﺘﺒﻠـــﻎ ﳓـــﻮ  ﰲ اﳌﺎﺋ ـــﺔ 5.6ﺑﻨﺴـــﺒﺔ  4102ﺳـــﻨﺔ 
اﻟﺒﺤــﺮﻳﻦ ﺑﻨﺴــﺒﺔ و  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 77.12وﻗﻄــﺮ ﺑﻨﺴــﺒﺔ ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ  52.42دﰊ ﺑﻨﺴــﺒﺔ ﻣــﻦ ﺳــﻮق 2اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﰲ ﻛــﻞ 
  .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 95.91
  
ﻓﻘــﺪ ﺗــﺄﺛﺮ أداء اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺑﺎﺳــﺘﻤﺮار اﻟﱰاﺟــﻊ ﰲ أﺳــﻌﺎر اﻟــﻨﻔﻂ اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ ﺧﺎﺻــﺔ ﰲ  5102أﻣــﺎ ﺧــﻼل ﺳــﻨﺔ     
       ﻟﺘﺒﻠـــــــﻎ ﻣـــــــﺎ ﻗﻴﻤﺘـــــــﻪ ﰲ اﳌﺎﺋـــــــﺔ 44.11اﻟﺒﻮرﺻـــــــﺎت اﳋﻠﻴﺠﻴـــــــﺔ ﻓﻘـــــــﺪ ﺗﺮاﺟﻌـــــــﺖ اﻟﻘﻴﻤـــــــﺔ اﻟﺴـــــــﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴـــــــﺔ ﲝـــــــﻮاﱄ 
ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر، ﰲ اﻟﻮﻗـﺖ اﻟـﺬي ﺗﻘـﺪر ﺧﺴـﺎﺋﺮﻫﺎ اﻹﲨﺎﻟﻴـﺔ  59.731 ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر أي ﲞﺴـﺎرة ﻣـﺎ ﻳﻘـﺎرب  9.7601
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 313ﻣﻨﺬ ﺑﺪء اﻟﱰاﺟﻊ ﰲ أﺳﻌﺎر اﻟﻨﻔﻂ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
   
ﻏــﲑ أن اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴــﺔ ﲣﻔــﻲ اﻟﺘﻔــﺎوت ﰲ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﻟﻜــﻞ ﺳــﻮق ﻋﻠــﻰ ﺣــﺪا وﺗﻄــﻮرﻩ ﺧــﻼل ﻫــﺬﻩ     
   :، ﻛﻤﺎ ﻳﻮﺿﺤﻪ اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺘﺎﱄاﻟﻔﱰة
                                                           
1
  .561 ص ، 4102 ﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮﺣﺪ اﻟﻌﺮﰊ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق - 
2
 .8 ص ،97 دﻟﻌﺪا ،4102 ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﺮﺑﻊ اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق اﻟﻌﺮﰊ،أداء اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻗﺎﻋﺪة - 
 اﻟﺟواﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ
 
 
  0102ﻳﻮﺿﺢ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
  
  .0102ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ،أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ 
اﳌـﺎﱄ اﻟﺴـﻌﻮدي ﻳﻌـﺪ اﻛـﱪ اﻷﺳـﻮاق اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺣﻴـﺚ اﻟﻘﻴﻤـﺔ 
ﻣـﻦ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴـﺔ ﺧـﻼل ﺳـﻨﺔ 
ﻧﺴــﺒﺔ  5002واﻟــﱵ ﻛﺎﻧــﺖ ﻻ ﺗﺘﻌــﺪى ﺧــﻼل ﺳــﻨﺔ 
 وﻫﺬا اﻟﺮاﺟﻊ ﻟﻺﺻﻼﺣﺎت اﻟﻨﺎﺟﺤﺔ اﻟﱵ ﻗﺎﻣﺖ  ﺎ اﳍﻴﺌﺎت اﳌﺸﺮﻓﺔ ﻋﻠـﻰ أداﺋـﻪ ﰲ ﺣـﲔ ﺳـﺠﻞ ﺳـﻮق
ﰲ ﺣـﺪود ﻛﺎﻧـﺖ ان  اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ارﺗﻔﺎع ﰲ ﺣﺼﺘﻪ داﺧـﻞ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﻌـﺪ 
، ﻛﻤـــﺎ ﻋﺮﻓـــﺖ ﺑﻮرﺻـــﺔ ﻣﺼـــﺮ ﻫـــﻲ ﰲ اﳌﺎﺋـــﺔ
ﺑﻌــﺪ أن ﺳــﺠﻠﺖ ﰲ  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 45.8ﻧﺴــﺒﺔ ﻣﺴــﺎﳘﺘﻬﺎ ﰲ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻟﺘﺒﻠــﻎ 















ﺴـﻮق ﺎﻟﻓ (13) وﻣﺜﻠﻤﺎ ﻫـﻮ ﻣﻮﺿـﺢ ﰲ اﻟﺸـﻜﻞ رﻗـﻢ
 ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 29.53اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ ﻋﻠـﻰ اﻹﻃـﻼق ﻓﻬـﺬا اﻟﺴـﻮق ﳝﺜـﻞ وﺣـﺪﻩ ﺣـﻮاﱄ 
 ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 65.21ﻠﻴــﻪ ﺳــﻮق اﻟﺪوﺣــﺔ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺑﻨﺴــﺒﺔ 
 75.11ﻧﺴـــﺒﺔ  0102ﻟﺘﺒﻠـــﻎ ﰲ ﺳـــﻨﺔ  5002ﰲ ﺳـــﻨﺔ 
ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ  51.6ﺳــﻨﺔ ﻧﺴــﺒﺔ ﻣﺴــﺎﳘﺔ ﺑﻠﻐــﺖ 








38.7    %
ﺳوق اﻟدوﺣﺔ 
 65.21  %
ﺳوق ﻣﺻر  
ﺳوق اﻟﻣﻐرب 45.8 %





:        اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث 
13)ﺷﻜﻞ رﻗﻢ
: اﳌﺼﺪر          
  
    
  .0102
ﻳ    
 ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 75.6
 ﺎﺋـــﺔﰲ اﳌ 95.9
 ﰲ اﻷﺧــﺮى ارﺗﻔــﺎع
 اﻟﺟواﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ
 
 
  5102ﻳﻮﺿﺢ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
  
  .0102ﻟﺴﻨﺔ  ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ،أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ
ﻳﺘﻀﺢ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺴﺎﺑﻖ اﺳﺘﺤﻮاذ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﱄ اﻟﺴﻌﻮدي ﻋﻠﻰ اﻛﱪ ﺣﺼﺔ ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴـﺔ 
ﻣـــﻦ اﻟﻘﻴﻤـــﺔ اﻟﺴـــﻮﻗﻴﺔ  ﺎﻣـــﺎ ﻳﻌﻜـــﺲ ارﺗﻔـــﺎع ﰲ ﺣﺼـــﺘﻬ
 ﰲ 65.21 ﺘﻪﻣــﺎ ﻧﺴــﺒ 0102واﻟــﱵ ﺑﻠﻐــﺖ ﺳــﻨﺔ 
وﻫﺬا راﺟﻊ ﻻﺳﺘﻤﺮار اﻹﺻﻼﺣﺎت وﲢﺴﲔ وﺿﻌﻴﺔ اﻟﺴﻮق ﻛﻤـﺎ ﺳـﺠﻞ ﺳـﻮق أﺑـﻮﻇﱯ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ارﺗﻔـﺎع ﰲ 
ﺑﻌـﺪ ﻛﺎﻧـﺖ  اﳌﺎﺋـﺔ ﰲ 47.01ﻧﺴـﺒﺔ  5102











 30.1   %
ﺳوق ﻣﺻر 




 50.0   %
 941
:  (
 اﳌﺎﺋـــﺔ، ﰲ 4.93ﻟﻸﺳـــﻮاق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﺑﻨﺴـــﺒﺔ ﺗﻘـــﺪر ﲝـــﻮاﱄ 
  .اﳌﺎﺋﺔ ﰲ 63ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻘﺪر ﲝﻮاﱄ   أﻳﻦ 0102
اﳌﺎﺋــﺔ،  ﰲ 32.41ﻠﻴــﻪ ﺳــﻮق اﻟﺪوﺣــﺔ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺑﻨﺴــﺒﺔ 
ﻹﲨﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟﺘﺒﻠـﻎ ﰲ ﺳـﻨﺔ ﺣﺼﺘﻪ داﺧﻞ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ا
  . 0102ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﺣﺼﺔ ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺒﻠﻎ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ 
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23) ﺷﻜﻞ رﻗﻢ
: اﳌﺼﺪر          
  
    
اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﺳﻨﺔ 
ﻳ    
 اﳌﺎﺋﺔ،
 اﳌﺎﺋﺔ ﰲ 38.7
 ﺖوﻗﺪ ﺗﺮاﺟﻌ     
75.27اﻷرﺑﻌﺔ ﲝﻮاﱄ 
 اﻟﺟواﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ
 
 
ﺗﻄﻮر ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاوﻻت ﻓﻲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺪرﺟﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ 
  "
ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت 
  " 5102
  
  (5102-0102) ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ،أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ، ﻟﻠﺴﻨﻮات
 1102إﱃ  0102ﻋﺮﻓﺖ أﺣﺠﺎم اﻟﺘﺪاوﻻت اﻹﲨﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ارﺗﻔﺎﻋـﺎ ًﻃﻔﻴﻔـﺎ ﺧـﻼل اﻟﻔـﱰة ﻣـﻦ 
ﻣـــﺎ ﻳﻌﻜـــﺲ ﻫﻴﻤﻨ ـــﺔ اﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﻓـــﺮاد اﻟ ـــﺬﻳﻦ ﻻ ﻳﺰاﻟـــﻮن 
ﻳﺴـﺘﺤﻮذون ﻋﻠـﻰ اﳉـﺰء اﳌﻬـﻢ ﻣـﻦ ﺗـﺪاوﻻت ﻫـﺬﻩ اﻷﺳـﻮاق، وﻳﻌـﻮد ﻫـﺬا اﻻرﺗﻔـﺎع اﻟﻄﻔﻴـﻒ ﺑﺸـﻜﻞ أﺳﺎﺳـﻲ إﱃ ﲢﺴـﻦ 
  1.اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻟﺪى اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ وﺑﺪرﺟﺔ أﻗﻞ ﻟﺪى اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻘﻄﺮﻳﺔ، ﻣﻊ إدراج ﺑﻌﺾ ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
ﰲ  44.4ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر أي ﺑﺎرﺗﻔــﺎع ﺑﻠــﻎ 
ﺗـﺰاﻣﻦ ﻛـﺬﻟﻚ ﺧـﻼل ﻫـﺬﻩ اﻟﻔـﱰة ﻓﻘﺪ ﻛﺎن ﻫﻨـﺎك ﺗﺮاﺟـﻊ واﺿـﺢ ﰲ ﻧﺸـﺎط اﻟﺘـﺪاول ﻟـﺪى اﻟﻌﺪﻳـﺪ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ 













5102 -9002"ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  اﻟﻌﺮﺑﻲ
 - 9002"ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
 ،ﺣﻴـــﺚ اﺳـــﺘﻤﺮت ﻇـــﺎﻫﺮة ﺷـــﺢ اﻟﺴـــﻴﻮﻟﺔ ﰲ اﻷﺳـــﻮاق اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــﺔ
 114.693ﺣﻴــﺚ ﺑﻠﻐــﺖ ﺣﺠــﻢ اﻟﺘــﺪاوﻻت ﺧــﻼل ﻫــﺬﻩ اﻟﻔــﱰة ﺣــﻮاﱄ 
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 845.973ﺑﻌﺪ أن ﺳﺠﻠﺖ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺣﻮاﱄ 
  .ﺗﺮاﺟﻊ ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت ﻟﺪى اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
                                         
4 ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﺮﺑﻊ اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق اﻟﻌﺮﰊ،أداء
4102 3102 2102 1102
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 اﳌﺎﺋﺔ
  
    
 ﻣﻊ
                  
1
 اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻗﺎﻋﺪة - 
5102




ﰲ  8.75ﻓﻘــﺪ ﺷــﻬﺪ ﺣﺠــﻢ اﻟﺘــﺪاوﻻت ارﺗﻔﺎﻋــﺎ ﻗﻴﺎﺳــﻴﺎ ﺑﻠﻐــﺖ ﻧﺴــﺒﺘﻪ  2102إﱃ  1102أﻣــﺎ ﺧــﻼل اﻟﻔــﱰة ﻣــﻦ    
اﻻﻛﺘﺘﺎﺑــﺎت اﻷوﻟﻴــﺔ اﻟــﱵ ﺷــﻬﺪ ﺎ ﺑﻮرﺻــﺔ اﻟﺴــﻌﻮدﻳﺔ  ﻣﻌــﺰزا ﺑــﺪﻋﻢ ﻣــﻦ ،ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر 55.526ﺒﻠــﻎ ﻣــﺎ ﻗﻴﻤﺘــﻪ ﻴﻟ اﳌﺎﺋــﺔ
وﺑﻮرﺻﺔ دﰊ و زﻳﺎدة ﺣﺠﻢ ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻷﺟﺎﻧﺐ ﰲ اﻟﺴﻮﻗﲔ وﻗﺪ وﺑﻠﻐـﺖ ﻗﻴﻤـﺔ اﻟﺘـﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺴـﻮق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ 
  1 .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 42.28ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر، وﺷﻜﻠﺖ ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ  5.415ﺣﻮاﱄ 
إﱃ ﺳــﻨﺔ  2102ﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ، ﺗﺮاﺟﻌــﺎ ًﺧــﻼل اﻟﻔــﱰة ﻣــﻦ ﺳــﻨﺔ ﺷــﻬﺪت أﺣﺠــﺎم اﻟﺘــﺪاوﻻت اﻹﲨﺎﻟﻴــﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت اوﻗــﺪ     
، واﻟﺬي ﻳﻌﻮد ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ إﱃ اﻟﱰاﺟﻊ ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت داﺧـﻞ اﻟﺴـﻮق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ، واﻟـﺬي ﺗﺮاﺟـﻊ 3102
وﻳﺮﺟــﻊ اﳋـــﱪاء ﻫـــﺬا اﻻﳔﻔــﺎض إﱃ ﻋـــﺪة أﺳـــﺒﺎب ﻣﻨﻬــﺎ ﺗﻐـــﲑ ﰲ ﺳـــﻠﻮك ﰲ اﳌﺎﺋـــﺔ ،  17,65ﺑـ ــــﻓﻴــﻪ ﺣﺠـــﻢ اﻟﺘــﺪاوﻻت 
ﻟﺬي ﲢﻮل ﻣﻦ اﳌﻀﺎرﻳﺔ إﱃ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر و اﻻﺣﺘﻔﺎظ ﲟﺎ ﳛﻮزوﻧـﻪ ﻣـﻦ أﺳـﻬﻢ و ﻛـﺬا ﺗﻮﺟـﻪ ﺑﻌـﺾ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ا
  .إﱃ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ أﺳﻮاق ﻣﺎﻟﻴﺔ أﺧﺮى وﺗﻮﺟﻪ اﻟﺒﻌﺾ اﻷﺧﺮ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ا ﺎل اﻟﻌﻘﺎري
  
ﻣﻠﻴ ــــﺎر دوﻻر، أي  37.535وﻗــــﺪ ﺑﻠﻐــــﺖ ﻗﻴﻤــــﺔ اﻟﺘ ــــﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــــﺔ ﺧــــﻼل ﻫــــﺬﻩ اﻟﻔــــﱰة ﺣــــﻮاﱄ      
   . ﻋﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 53.41ﺑﺎﳔﻔﺎض ﻳﻘﺪر ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  
 ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﻣـﻊ ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 82,85، ﺑﻨﺴﺒﺔ  4102أﺣﺠﺎم اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ ارﺗﻔﻌﺖ  ﻛﻤﺎ    
ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر، وﻗـﺪ ﺟـﺎء ﻫـﺬا اﻻرﺗﻔـﺎع ﻧﺘﻴﺠـﺔ اﻻرﺗﻔـﺎع ﰲ أﺣﺠـﺎم اﻟﺘـﺪاول  89.748ﻟﺘﺼﻞ ﳌـﺎ ﻳﻘـﺎرب  ،اﻟﻌﺎم اﻟﺴﺎﺑﻖ
  .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 17,65ﰲ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﱄ اﻟﺴﻌﻮدي واﻟﱵ ارﺗﻔﻌﺖ ﻓﻴﻬﺎ أﺣﺠﺎم اﻟﺘﺪاول ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  
اﻟﺘــﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣــﻦ إﲨـﺎﱄ  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 5.76وﻗـﺪ ﻣﺜﻠــﺖ اﻟﺘــﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺴــﻮق اﳌـﺎﱄ اﻟﺴــﻌﻮدي      
ﳎﺘﻤﻌﺔ، ﺣﻴﺚ ﺟﺎء ﻫﺬا اﻻرﺗﻔﺎع ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت داﺧﻞ اﻟﺴﻮق اﳌـﺎﱄ اﻟﺴـﻌﻮدي ﻧﺘﻴﺠـﺔ اﻹدراج اﻟﻀـﺨﻢ ﻷﺳـﻬﻢ 
اﻟﺒﻨــﻚ اﻷﻫﻠـــﻲ اﻟﺘﺠــﺎري ﺑﺎﻹﺿـــﺎﻓﺔ ﻟﻌــﺪة ﺷـــﺮﻛﺎت ﺟﺪﻳــﺪة، وﻛـــﺬا ﻧﺘﻴﺠــﺔ اﳌﻮاﻓﻘـــﺔ ﺑﺘﻌﺎﻣــﻞ اﻷﺟﺎﻧـــﺐ اﻟﻐــﲑ ﻣﻘﻴﻤـــﲔ ﰲ 
   .ﻟﻴﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔاﳌﻤﻠﻜﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎ
 
ﺣﻴـــﺚ ﺗﺮاﺟـــﻊ ﺣﺠـــﻢ  ،ﺑﺎﻟﻀـــﻌﻒ 5102ﰲ ﺣـــﲔ اﺗﺴـــﻢ ﺣﺠـــﻢ اﻟﺘـــﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﺧـــﻼل ﺳـــﻨﺔ     
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 52.585 أﻳﻦ ﺑﻠﻎ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاول ﺣﻮاﱄ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 89.03اﻟﺘﺪاول ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﻋـــﺮف ﺳـــﻮق دﰊ وﻳﻌـــﻮد ذﻟـــﻚ إﱃ اﳔﻔـــﺎض أﺣﺠـــﺎم اﻟﺘـــﺪاوﻻت ﺑﺸـــﻜﻞ ﻗﻴﺎﺳـــﻲ ﰲ ﻋـــﺪة أﺳـــﻮاق ﻋﺮﺑﻴـــﺔ ﺣﻴـــﺚ      
  .ﻟﻜﻞ ﺳﻮق ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 06واﺑﻮﻇﱯ و اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ اﳔﻔﺎض ﲝﻮاﱄ 
                                                           
1
  .8 ص ،97 دﻟﻌﺪا ،، 4102 ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﺮﺑﻊ اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق اﻟﻌﺮﰊ،أداء اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻗﺎﻋﺪة - 
 اﻟﺟواﻧب اﻟﻧظرﯾﺔ واﻟﻔﻧﯾﺔ ﻟﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ
 
 
واﳔﻔـﺾ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘـﺪاول ﰲ اﻟﺴـﻮق  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ
اﻟﺸـﺮﻛﺎت ، أﳘﻬـﺎ اﺳـﺘﻤﺮار ﺗﺮاﺟـﻊ أﺳـﻌﺎر اﻟـﻨﻔﻂ، وﺗـﺪﻫﻮر أداء 
ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻤﺪرﺟﺔ ﻓﻲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺪرﺟﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق 
  " 5102
اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
  " 5102
 
  (5102-0102)ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ،أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ، ﻟﻠﺴﻨﻮات 
 0102ﺣﻴـﺚ ﺑﻠـﻎ ﰲ ﺳـﻨﺔ  ،اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲢﺴﻨﺎ ﻃﻔﻴﻒ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻤـﻮم
ﺷــﺮﻛﺔ  0051 إﱃﰒ ﻳﺮﺗﻔــﻊ اﻟﻌــﺪد  3102
ﰲ  2.51، وﺗﱰﻛـﺰ اﻛــﱪ ﻧﺴــﺒﺔ ﻟﻌــﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟــﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻋﻤــﺎن ﺣﻴـﺚ ﺑﻠﻐــﺖ ﻫـﺬﻩ اﻟﻨﺴــﺒﺔ 
ﺷـﺮﻛﺔ ﰒ ﺳـﻮق  222ﲝـﻮاﱄ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ
  .ﺷﺮﻛﺔ 612، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ 










 04و ﺳـﻮق اﻟﺪوﺣـﺔ ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ  05ﰲ ﺣـﲔ اﳔﻔـﺾ ﺳـﻮق ﻣﺴـﻘﻂ  
1، ﺣﻴﺚ ﺗـﺄﺛﺮت ﺑﻌﻮاﻣـﻞ ﻋـﺪةﰲ اﳌﺎﺋﺔ
  .5102اﻟﺬي أﺛﺒﺘﺘﻪ ﺗﻘﺎرﻳﺮ أرﺑﺎح اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ 
 - 0102" ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ
 -  0102" ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ
وﻗﺪ ﻋﺮف ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ 
ﺷــﺮﻛﺔ ﰲ ﺳــﻨﺔ  6641 إﱃﺷــﺮﻛﺔ، ﻟﲑﺗﻔــﻊ اﻟﻌــﺪد  
8.41ﺗﻠﻴﻬﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼـﺮﻳﺔ ﺑﻨﺴـﺒﺔ  5102ﺷﺮﻛﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 4.41اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
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ﺎ ﻗـﻮرن ﺑﻌـﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﻏﲑ أن ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﺒﻘﻰ ﺿﻌﻴﻒ ﺟـﺪا إذا ﻣـ    
وول ﺳــﱰﻳﺖ  ﻓﻌﻠــﻰ ﺳــﺒﻴﻞ اﳌﺜــﺎل ﻳﺒﻠــﻎ ﻋــﺪد اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟــﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻــﺔ ،اﳌﺪرﺟــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣــﺔ ﰲ اﻟﻌــﺎﱂ
  .6102ﺷﺮﻛﺔ ﰲ  2922 ﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎﺑﺷﺮﻛﺔ ﰲ ﺣﲔ ﺑﻠﻎ ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ  0681ﺣﻮاﱄ  "ESYN"
  
  أﺳﺒﺎب ﺿﻌﻒ أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ 
  
رﻏـــﻢ اﳉﻬـــﻮد اﳌﺒﺬوﻟـــﺔ ﻟﻠﻨﻬـــﻮض ﺑﺒﻮرﺻـــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ واﻟـــﺬي اﻧﻌﻜـــﺲ ﰲ ﺑـــﺮاﻣﺞ اﻹﺻـــﻼح اﻟﻌﺪﻳـــﺪة     
واﳌﺘﻨﻮﻋــﺔ اﻟــﱵ اﻧﺘﻬﺠﺘﻬــﺎ ﻣﻌﻈــﻢ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ إﱃ ان أداﺋﻬــﺎ ﻇــﻞ ﻣﺘﻮاﺿــﻌﺎ ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﲟــﺎ ﻫــﻮ ﻣﺘﻮﻗــﻊ ﻣﻨﻬــﺎ ﺣﻴــﺚ ﺳــﺎﳘﺖ 
  :  ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻮاﺋﻖ ﻧﺬﻛﺮ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ واﻟﻌﻮاﺋﻖ ﰲ ﳏﺪودﻳﺔ أداﺋﻬﺎ، وﻣﻦ أﻫﻢ
  1: ﻋﻮاﺋﻖ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﳉﺎﻧﺐ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ و اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ .1
ﻻ ﺗﺰال ﺗﻌﺮف ﳐﺘﻠﻒ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻗﺼﻮرا ﰲ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت اﳌﻨﻈﻤﺔ ﳍﺎ ﺧﺎﺻﺔ ان اﻏﻠـﺐ اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت  
ﻳـــﺪ ﻣـــﻦ اﻟـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﻻ ﺗﺘﻤﺘــﻊ ﺑﺎﳌﺮوﻧـــﺔ اﻟﻜﺎﻓﻴـــﺔ ﳌﻮاﻛﺒـــﺔ اﻟﺘﻄـــﻮرات اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻟﺴـــﺮﻳﻌﺔ ﰲ ﻫــﺬا ا ـــﺎل، ورﻏـــﻢ ﻗﻴـــﺎم اﻟﻌﺪ
    ﺳــﺎﻫﻢ ﰲ ﺗــﺮﻛﻢ ﻫــﺬﻩ اﻟﺘﻌــﺪﻳﻼت ،ﺑﺘﻌــﺪﻳﻞ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ ﻫــﺬﻩ اﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﺎت إﻻ ان ﻋــﺪم وﺟــﻮد ﺧﻄــﻂ ﻣﺴــﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﳏــﺪدة
زﻋــﺰع ﻣــﻦ اﻻﺳــﺘﻘﺮار اﳌﻄﻠــﻮب ﰲ اﻟﻘــﻮاﻧﲔ اﳌﻨﻈﻤــﺔ ﻟﻌﻤــﻞ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟــﺬي وﻋــﺪم اﻧﺘﻈﺎﻣﻬــﺎ ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ 
  .ﻞ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎوأدى إﱃ ﺗﺸﻌﺐ اﻟﻘﻮاﻧﲔ واﻟﺘﻌﺪﻳﻼت وﺗﺪاﺧ
اﻟﺘﺸـــﺮﻳﻌﺎت اﻟـــﱵ ﺗﻔﺼـــﻞ ﺑـــﲔ اﳍﻴﺌـــﺎت اﳌﺨﻮﻟـــﺔ ﺑﺈﺻـــﺪار اﻟﻘـــﻮاﻧﲔ واﻟﻠـــﻮاﺋﺢ   إﱃﺗﻔﺘﻘـــﺮ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت ﰲ اﻟـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ  
واﳌﻜﻠﻔـﺔ ﲟﺮاﻗﺒـﺔ أداﺋﻬـﺎ واﳉﻬـﺔ اﳌﻜﻠﻔـﺔ ﺑـﺈدارة اﻟﺒﻮرﺻـﺔ واﻟـﱵ ﺗﻜـﻮن ﰲ اﻟﻐﺎﻟـﺐ ﺟﻬـﺔ ﻣﺴـﺘﻘﻠﺔ  ،اﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﻌﻤﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ
ﺣﻴـﺚ ﻻ ﻳﺘﻤﺘـﻊ اﻏﻠﺒﻬـﺎ ﺑﺎﻻﺳـﺘﻘﻼﻟﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ واﻹدارﻳـﺔ  ،ﻣـﺎ ﻳﻌﻜـﺲ ﻋـﺪم اﺳـﺘﻘﻼﻟﻴﺔ إدارة اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﰲ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
ﻟﻴﺔ ﻋـﻦ أي ﺗﻮﺟﻴـﻪ ﳍـﺎ ﲝﻴـﺚ ﺗﻜـﻮن ﻗـﺎدرة ﻓﻬـﻲ ﺗﻔﺘﻘـﺪ أﻫـﻢ ﻋﻮاﻣـﻞ ﳒﺎﺣﻬـﺎ ﰲ اﻟـﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ وﻫـﻲ اﻻﺳـﺘﻘﻼ ،وﻣﻨـﻪ
ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺲ اﻷﺳﻌﺎر اﳊﻘﻴﻘﻴـﺔ ﻟﻸﺻـﻮل اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﻓـﻖ ﻣﺒـﺪأ اﻟﺴـﻮق ﻻ ﻛﻤﺆﺳﺴـﺔ ﺗﺎﺑﻌـﺔ ﻟﻠﻘﻄـﺎع اﻟﻌـﺎم ﻳﻮﺟﻬﻬـﺎ ﳌـﺎ ﳛـﺐ 
  .وﻟﻴﺲ ﻛﻤﺎ ﳚﺐ ﻟﻨﻬﻮﺿﻬﺎ
ون ان اﻏﻠــﺐ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻻ ﻳﻮﺟــﺪ  ــﺎ ﺗﺸــﺮﻳﻌﺎت ﻣﻠﺰﻣــﺔ وﻣﻨﻈﻤــﺔ ﻟﻨﺸــﺮ اﻟﺘﻘــﺎرﻳﺮ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻟﻠﺸــﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟــﺔ ود 
اﻟﺘﻘﻴـﺪ ﺑـﻨﻤﻂ ﳏـﺪد ﰲ ﻧﺸـﺮ ﻫـﺬﻩ اﻟﺘﻘـﺎرﻳﺮ ﺑﺎﻟﺸـﻜﻞ اﻟـﺬي ﻳﺴـﻤﺢ ﺑﺘﻴﺴـﲑ ﻗﺮاء ـﺎ وﻣﻘﺎرﻧﺘﻬـﺎ ﻣـﻊ ﺑﻌﻀـﻬﺎ ﻟـﺪى ﻟﺼـﻐﺎر 
  .اﳌﺪﺧﺮﻳﻦ ﻧﺎﻫﻴﻚ ﻋﻦ ﺿﺮورة ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻜﺎﻓﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺎﲣﺎذ اﻟﻘﺮار
اﳌﺴـﺎﻋﺪة ﻟﻌﻤـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻻ ﲢﺘـﻮي اﻏﻠـﺐ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﰲ اﻟـﻮﻃﻦ اﻟﻌـﺮﰊ ﻋﻠـﻰ اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت اﳌﻨﻈﻤـﺔ ﻟﻌﻤـﻞ اﳌﺆﺳﺴـﺎت   
  . ﻣﺜﻞ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺻﺎﻧﻌﺔ اﻟﺴﻮق
  
                                                           
1
  .852ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  ﺗﻔﻌﻴﻠﻬﺎ، وﺳﺒﻞ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق ﻣﻌﻮﻗﺎت رﺷﻴﺪ، ﺑﻮﻛﺴﺎﱐ - 




 :ﻋﻮاﺋﻖ ﻣﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﳉﺎﻧﺐ اﳍﻴﻜﻠﻲ .2
  
اﻏﻠﺐ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺗﺮﻛﺰ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ  ـﺎ ﰲ ﳎـﺎﻻت وﻗﻄﺎﻋـﺎت ﳏـﺪدة ﻣـﺎ ﳛﺼـﺮ ﻓـﺮص اﻟﺘﻨﻮﻳـﻊ  
و ﻳﻌــﻮد ذﻟـــﻚ ﻻﻧﺘﺸــﺎر ﺷـــﺮﻛﺎت اﳌﺴـــﺎﳘﺔ ﰲ اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌـــﺮﰊ ﰲ ﳎـــﻼت دون   ـــﺎ، داﺧــﻞ اﶈـــﺎﻓﻆ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻟﻠﻤﺘﻌـــﺎﻣﻠﲔ
 . ﻏﲑﻫﺎ
ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺗﻔﻀـــﻴﻞ رﺟـــﺎل اﻷﻋﻤـــﺎل وأﺻـــﺤﺎب اﻟﺸـــﺮﻛﺎت اﳊﺼـــﻮل ﻋﻠـــﻰ اﻟﺘﻤﻮﻳـــﻞ ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل اﻟﺒﻨـــﻮك ﻋـــﻦ ﻃﺮﻳـــﻖ   
 1. ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻟﺒﻮرﺻﺎت ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺑﺪل ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ 
ﺎ ﺑﻌﻴـﺪ ﻋـﻦ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ ﺣـﺎﻻت ﻋﺪﻳـﺪة اﻟﺘـﺄﺧﺮ ﰲ ﺗﻄﺒﻴـﻖ ﺑـﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼـﺔ ﰲ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺗﻨﻔﻴـﺬﻫ 
 .اﻷﻣﺮ اﻟﺬي أﻫﺪر ﻓﺮص ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺘﺎﺣﺔ ﻟﺘﻨﺸﻴﻄﻬﺎ
  
 : ﻋﻮاﺋﻖ ﻣﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻌﺪم ﻣﻼﺋﻤﺔ اﳌﻨﺎخ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري  .3
  
اﻟﺪﻋﺎﻣﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻮﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺔ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ أﻛﺜﺮ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻏﻠﺐ اﻟـﺪول و اﻟﱵ ﺗﻌﺪ ﻏﻴﺎب ﻓﻠﺴﻔﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﳊﺮ  
ان ﻛـﺎن ﳎـﺎل ﻟﻠﻤﻀـﺎرﺑﺔ وﺟـﲏ اﻷرﺑـﺎح أم  ،ﻗﻴﻤﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ دون ﲢﺪﻳﺪ دﻗﻴﻖ ﳍﺪف إﻧﺸﺎﺋﻬﺎاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻴﺚ أ
  2.ان ﻫﺪﻓﻬﺎ أﻋﻤﻖ ﻣﻦ ذﻟﻚ وﻳﺴﺘﻬﺪف اﻟﻘﻴﺎم ﺑﻮﻇﺎﺋﻒ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
ﻟـﺪى اﻷﻓـﺮاد ﰲ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺣـﺎل دون ﺗﻜـﻮﻳﻦ اﳌـﺪﺧﺮات اﻟـﱵ ﺗﺴـﻤﺢ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ  ﺔاﳔﻔﺎض ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﺪﺧﻮل اﻟﻨﻘﺪﻳ 
 . ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻋـــﺪم ﺗـــﻮﻓﺮ اﻻﺳـــﺘﻘﺮار اﻻﻗﺘﺼـــﺎدي اﳌﻄﻠـــﻮب ﺣﻴـــﺚ ﺗﺸـــﻬﺪ ﳐﺘﻠـــﻒ اﻻﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ اﻟﻌﺪﻳـــﺪ ﻣـــﻦ اﻻﺧـــﺘﻼﻻت  
 .ﳍﺎ ﻋﺪم ﺑﻠﻮغ اﻹﺻﻼﺣﺎت اﳌﺘﺒﻌﺔ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﳌﺴﻄﺮةو اﳍﻴﻜﻠﻴﺔ، 
 .اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﺪاﺋﻞ اﻟﱵ ﲢﻘﻖ أرﺑﺎح أﻓﻀﻞ ﻣﻦ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻮﻓﺮ  
 ﰲ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺣــﺎل دون ﺗﻮﺟــﻪ ﻫــﺬﻩ اﻟﺸــﺮﻛﺎت ﻟﻄﻠــﺐ إدراﺟﻬــﺎ ﺿــﻤﻦ ﺑﻮرﺻــﺎ ﺎﻟﻌﺎﺋﻠﻴﺔ ت اﻟﺸﺮﻛﺎاﳕﻂ اﻧﺘﺸــﺎر  
وﻧﺸﺮ ﺗﻘﺎرﻳﺮ دورﻳـﺔ ﻋﻨﻬـﺎ  ،ﺧﺎﺻﺔ ان ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻹدراج ﻫﺬﻩ ﺗﺘﻄﻠﺐ اﻟﺘﺰام ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺑﺎﻹﻓﺼﺎح ﻋﻦ اﻟﻮﺿﻌﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ
    3.اﻷﻣﺮ اﻟﺬي ﻳﻌﺘﱪﻩ ﺑﻌﻀﻬﻢ إﻓﺸﺎء ﻹﺳﺮارﻫﺎ أﻣﺎم اﳌﻨﺎﻓﺴﲔ
اﻧﺘﺸـﺎر ﻇـﺎﻫﺮة اﳌﻀـﺎرﺑﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﺸـﻜﻞ ﻛﺒـﲑ ﺣﻴـﺚ ﻗـﺪ ﺗﺮﺗﻔـﻊ اﻷﺳـﻌﺎر ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﳍـﺎ إﱃ ﻣـﺎ  
 4:ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ، ﺣﻴﺚ ﻳﻌﻮد ﻫﺬا إﱃ 001ﻳﻘﺎرب 
                                                           
1
 اﻟﻌﻠﻮم ﲣﺼﺺ ﻧﻘﻮد ﺑﻨﻮك وﻣﺎﻟﻴﺔ ، ﻛﻠﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﻠﻮم ﰲ دﻛﺘﻮراﻩ ﺷﻬﺎدة ﻟﻨﻴﻞ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺑﻦ اﻋﻤﺮ ﺑﻦ ﺣﺴﲔ ، ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ، أﻃﺮوﺣﺔ - 
  .071، ص 3102-2102 اﳉﺰاﺋﺮ، ، ﺗﻠﻤﺴﺎن ، أﰊ ﺑﻜﺮ ﺑﻠﻘﺎﻳﺪ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻨﺸﻮرة، اﻟﺘﺴﻴﲑ، وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ و اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
2
ﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ، اﳌــﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤــﻲ اﻷول ﻛﻠﻴــﺔ اﻻﻗﺘﺼــﺎد و اﻟﻌﻠــﻮم ﻛــﺮﱘ ﺳــﻠﻴﻢ ﺣﺴــﲔ ، إﺑــﺮاﻫﻴﻢ راﺳــﻮل ﻫــﺎﱐ، اﳌﺘﻐــﲑات اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ و اﻧﻌﻜﺎﺳــﺎ ﺎ ﻋﻠــﻰ أﺳــﻮاق اﳌــ - 
    .11، ص3002ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ ،  42-22اﻹدارﻳﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ اﻷردن ، 
3
 ﳎﻠـﺲ دول ﰲ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻷوراق أﺳـﻮاق ﺣﺎﻟـﺔ دراﺳـﺔ:) اﻹﻗﻠﻴﻤﻴـﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﰲ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌـﺎل رأس أﺳـﻮاق دور ،(اﺳـﻜﻮا) آﺳﻴﺎ ﻟﻐﺮﰊ اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ و اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻠﺠﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ - 
  .33ص ،6002ﺳﺒﺘﻤﱪ، 02-91اﳌﺘﺤﺪة، اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻹﻣﺎرات اﺑﻮﻇﱯ، ،(اﳋﻠﻴﺠﻲ اﻟﺘﻌﺎون
4
   .482،ص 2002ﻋﻤﺎد ﺻﺎﱀ ﺳﻼﻣﺔ، إدارة اﻷزﻣﺎت ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ و اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ و اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﳌﺘﻮاﺻﻠﺔ ، ﺑﺪون دار اﻟﻨﺸﺮ ، أﺑﻮﻇﱯ ،  - 




  ؛ﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻧﺎﻫﻴﻚ ﻋﻦ ﻗﻠﺔ ﻣﺎ ﻫﻮ ﻣﺘﺎح ﻣﻨﻬﺎ ﻟﻠﺘﺪاولﻗﻠﺔ ﻋﺪد اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺴﺠﻠ 
 ؛ارﺗﻔﺎع ﺣﺠﻢ اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
  . ﻋﺪم اﻟﺘﺴﻌﲑ اﻟﺼﺤﻴﺢ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺒﻞ اﻻﻛﺘﺘﺎب، ﺣﻴﺚ ﺗﻄﺮح ﺑﺄﻗﻞ ﻣﻦ ﺳﻌﺮﻫﺎ اﳊﻘﻴﻘﻲ ﺑﻜﺜﲑ 
ﱂ اﻟﻌـﺮﰊ ﻣـﻦ ﻧﻘـﺺ اﻟـﻮﻋﻲ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎري ﰲ ﻫـﺬا اﻟﻨـﻮع ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﰲ اﻟﻌـﺎ: ﻋﺪم ﺗﻮﻓﺮ اﻟﻮﻋﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري  .4
ﻣـﻦ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎرات ﺑﺎﻹﺿـﺎﻓﺔ إﱃ ﻗﻠـﺔ اﳉﻬـﻮد اﳌﺒـﺬول ﰲ ﻫـﺬا اﻟﺼـﺪد، ﺣﻴـﺚ ﺗﺘﺴـﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت داﺧـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت 
  1.ﺑﺴﻴﻄﺮة اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﰲ ﺣﲔ ﺗﺘﻘﻠﺺ ﻗﺎﻋﺪة ﺻﻐﺎر اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 :ﺿﻌﻒ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ .5
اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎت ﺗﺎﺑﻌـﺔ ﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎت اﻟـﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ و ﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﲣﻀـﻊ ﻟﻜﺎﻓـﺔ اﻟﺘﻘﻠﺒـﺎت اﻟـﱵ  ﻞـﻛ ﺗﻌﺪ 
   2.ﺗﻌﺮﻓﻬﺎ ﻫﺬﻩ اﻷﺧﲑة ﻣﺎ ﺳﻴﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻘﺮار اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻜﻠﻴﺔ ﰲ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ
  
  
  أﻫﻢ اﻹﺻﻼﺣﺎت اﻟﺘﻲ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  
اﻻﺧــﺘﻼف اﻟﻜﺒـــﲑ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣـــﻦ ﺣﻴــﺚ ﺣﺠﻤﻬــﺎ وﺗﻄﻮرﻫـــﺎ إﻻ أ ــﺎ ﺗﺘﺴـــﻢ ﺑﻀــﻌﻒ وﳏﺪودﻳـــﺔ رﻏــﻢ     
اﻷﻣـﺮ اﻟـﺬي دﻋـﺎ اﻟﻘـﺎﺋﻤﲔ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﲟﺒﺎﺷـﺮة اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻹﺟـﺮاءات واﻟـﱪاﻣﺞ اﳍﺎدﻓـﺔ ﻟﻨﻬـﻮض  ،أداﺋﻬـﺎ داﺧـﻞ اﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎ ﺎ
 :   ﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﻘﻴﺎم ﲜﻤﻠﺔ ﻣﻦ اﻹﺻﻼﺣﺎت واﻟﱵ ﲤﺤﻮرت أﺳﺎﺳﺎ ﺣﻮل
 :ﺗﻌﺰﻳﺰ اﻟﺪور اﻟﺮﻗﺎﰊ ﻋﻠﻰ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﺣﻴــﺚ ﻗﺎﻣــﺖ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺑﺎﻟﻔﺼــﻞ ﺑــﲔ اﻟــﺪور اﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﻲ واﻟﺮﻗــﺎﰊ اﻟــﺬي ﺗﺘﻜﻔــﻞ ﺑــﻪ اﳍﻴﺌــﺔ      
واﻟـﺪور اﻟﺘﻨﻔﻴـﺬي اﳋـﺎص ﺑـﺈدارة  ،اﳌﺸﺮﻓﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ داﺧـﻞ اﻟﺪوﻟـﺔ واﻟـﱵ ﺗﻜـﻮن ﺗﺎﺑﻌـﺔ ﻟﻠﻘﻄـﺎع اﻟﻌـﺎم
  .ﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺬي ﻳﺘﺒﻊ ﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐ اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎصﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق ا
ﻛﻤـﺎ ﻗﺎﻣـﺖ ﺑﻌـﺾ اﻟـﺪول ﲟـﺎ ﻫـﻮ اﺑﻌـﺪ ﻣـﻦ ذﻟـﻚ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺧﺼﺨﺼـﺔ ﺑﻮرﺻـﺘﻬﺎ ﺣﻴـﺚ ﻗﺎﻣـﺖ ﺣﻜﻮﻣـﺔ     
دﰊ ﲞﺼﺨﺼﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﲢﻮﻳﻠﻬـﺎ إﱃ ﺷـﺮﻛﺔ ﻣﺴـﺎﳘﺔ  ـﺪف ﻟﺘﺤﻘﻴـﻖ أرﺑـﺎح، وﺗﻌﻜـﻒ ﻛـﺬﻟﻚ ﺣﻜﻮﻣـﺔ اﻷردن 
    3.ﻋﻠﻰ دراﺳﺔ ﻫﺬا اﻟﻄﺮح 
                                                           
1
 اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠـﻮم ﰲ د.م.ل دﻛﺘـﻮراﻩ ﺷـﻬﺎدة ﻟﻨﻴــﻞ ﻣﻘﺪﻣـﺔ أﻃﺮوﺣـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدي، اﳌــﺎﱄ اﻟﺴـﻮق ﺣﺎﻟـﺔ دراﺳـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻷﺳـﻮاق ﺗﻔﻌﻴـﻞ ﺳﻴﺎﺳـﺎت ، ﻓﻄــﻮم ﺣﻮﺣـﻮ - 
           اﳉﺰاﺋـــــﺮ ﺑﺴـــــﻜﺮة، ﺧﻴﻀـــــﺮ ﳏﻤـــــﺪ ﺟﺎﻣﻌـــــﺔ ﻣﻨﺸـــــﻮرة، اﻟﺘﺴـــــﻴﲑ، وﻋﻠ ـــــﻮم اﻟﺘﺠﺎرﻳ ـــــﺔ و اﻻﻗﺘﺼـــــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠ ـــــﻮم ﻛﻠﻴ ـــــﺔ اﳌﺎﻟﻴـــــﺔ، واﻷﺳـــــﻮاق واﻟﺒﻨ ـــــﻮك اﻟﻨﻘـــــﻮد اﻗﺘﺼـــــﺎدﻳﺎت ﲣﺼـــــﺺ
  .78، ص5102-4102
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   .503، ص9002ﻫﻮﺷﻴﺎر ﻣﻌﺮوف، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات و اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ، دار ﺻﻔﺎء ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﻷردن ،  - 
3
  .61، ص3002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ، إﺳﻬﺎﻣﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺟﻮان  - 




 : ﺗﻌﺰﻳﺰ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ واﻹﻓﺼﺎح 
ﺿــﻌﻒ  إﱃﺗﻌــﺰو اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻷﲝــﺎث واﻟﺪراﺳــﺎت اﳔﻔــﺎض درﺟــﺔ ﺛﻘــﺔ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ      
، ﺣﻴــﺚ 1ﻨﺸــﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت واﻟﺒﻴﺎﻧــﺎت اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻟﺸــﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎتﻟاﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﺎت اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴــﺔ اﳌﻠﺰﻣــﺔ 
اﻟﺸـــﻔﺎﻓﻴﺔ واﻹﻓﺼـــﺎح اﳌـــﺎﱄ ﻣـــﻦ اﺟـــﻞ اﺳـــﺘﻬﺪﻓﺖ ﲨﻴـــﻊ ﺑـــﺮاﻣﺞ اﻹﺻـــﻼح ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﺗﻌﺰﻳـــﺰ ﻣﺒـــﺪأ 
ﺿﻤﺎن ﺗﻜﺎﻓﺊ اﻟﻔﺮص واﳊﺪ ﻣﻦ ﳏﺎوﻻت اﻟﻐﺶ واﻟﺘﻼﻋـﺐ ﺑﺎﻟﺸـﻜﻞ اﻟـﺬي ﻳﻀـﻤﻦ ﺗـﻮﻓﲑ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﻟﻜﺎﻓﻴـﺔ 
 .ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﳌﻨﺎﺳﺐ
 
 :ﺗﻨﻈﻴﻢ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ، ﻛﺎﻧﺖ إﱃ وﻗﺖ ﻗﺮﻳﺐ ﻣﻬﻨﺔ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ دﺧﻞ ﺑﻌﺾ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻜﺮا ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻨـ      
ﻏﲑ اﻧـﻪ ﺑﻌـﺪ اﻟﻘﻴـﺎم  ـﺬﻩ اﻹﺻـﻼﺣﺎت أﺻـﺒﺤﺖ ﻣﻬﻨـﺔ اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﲤـﺎرس ﻣـﻦ ﻃـﺮف ﺷـﺮﻛﺎت ﻣﺘﺨﺼﺼـﺔ 
دون اﻟﺒﻨــﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳـــﺔ ﻣﺜﻠﻤـــﺎ ﻫـــﻮ ﻋﻠﻴــﻪ اﻷﻣـــﺮ ﰲ ﺑﻮرﺻـــﺔ اﻟﻜﻮﻳـــﺖ وﻣﺴــﻘﻂ واﻟﺒﺤـــﺮﻳﻦ ﰲ ﺣـــﲔ ﲤـــﺎرس ﻣﻬﻨـــﺔ 
 .ﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔاﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ أﺧﺮى ﻣﻦ ﻃﺮف ﺷﺮﻛﺎت ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ إﱃ ﺟﺎﻧﺐ ا
  
 :ﻳﺔرﻻﺳﺘﺜﻤﺎدوات اﻷدة اﻳﺎوزﻟﻤﺆﺳﺴﻲ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ دور اﺗﻄﻮﻳﺮ  
ان اﻧﺘﺸﺎر ﻣﺆﺳﺴﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻘﺮارﻫﺎ وﲪﺎﻳﺘﻬـﺎ ﻣـﻦ اﻟﺘﻘﻠﺒـﺎت       
اﳋﻄـﲑة ﺧﺎﺻـﺔ ان ﻫـﺬا اﻟﻨــﻮع ﻣـﻦ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻳﻬــﺪف إﱃ وﺿـﻊ ﺧﻄـﻂ ﻣﺘﻮﺳــﻄﺔ وﻃﻮﻳﻠـﺔ ﻹدارة أﻣﻮاﻟـﻪ ﻋﻠــﻰ 
ﻧﻴــﺔ وﺳــﺮﻳﻌﺔ، ﺣﻴــﺚ ﺳــﻌﺖ اﳊﻜﻮﻣــﺎت ﰲ آﺲ ﺻــﻐﺎر اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟــﺬي ﻳﺒﺤــﺚ ﻋــﻦ ﲢﻘﻴــﻖ ﻣﻜﺎﺳــﺐ ﻋﻜــ
اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ إﱃ ﺗﺸــﺠﻴﻊ ﻫــﺬا اﻟﻨــﻮع ﻣــﻦ اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎر ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺗﻘــﺪﳝﻬﺎ ﻹﻋﻔــﺎءات ﺿــﺮﻳﺒﻴﺔ، ﻛﻤــﺎ ﺣﺎوﻟــﺖ 
ﻬﺎ ﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﺣﺠــﻢ اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﳌﺘﺪاوﻟــﺔ داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺗﻘــﺪﳝاﻟاﳊﻜﻮﻣــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ 
 .ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳊﻮاﻓﺰ اﳌﺸﺠﻌﺔ ﳍﺎ ﻟﻺدراج ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  
 : ﺗﺸﺠﻴﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ 
ﻋﻤﺪت ﳐﺘﻠﻒ اﻹﺻﻼﺣﺎت اﻟﱵ ﻗـﺎم  ـﺎ اﻟﻘـﺎﺋﻤﻮن ﻋﻠـﻰ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﱃ ﻓـﺘﺢ ﳎـﺎل      
 2.اﳌﻀﺎرﺑﺔ أﻣﺎم اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻟﻜﻦ وﻓﻖ ﺿﻮاﺑﻂ وأﻃﺮ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﳊﻤﺎﻳﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﻫﺠﻤﺎت
  
 :ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺑﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ 
ﺳــــﺎﳘﺖ ﻋﻤﻠﻴــــﺎت اﳋﺼﺨﺼــــﺔ اﻟــــﱵ ﺗﺒﻨﺘﻬــــﺎ اﻹﺻــــﻼﺣﺎت اﻟــــﱵ ﻗﺎﻣــــﺖ  ــــﺎ اﻟــــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــــﺔ ﻋــــﻦ ﻃﺮﻳــــﻖ      
ﺻﺔ رﻟﺒﻮا تﳊﻜﻮﻣﺎا مﺗﺴﺘﺨﺪﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ ﺗﻨﺸــﻴﻂ ﻫــﺬﻩ اﻷﺧــﲑة ورﻓــﻊ ﻣــﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ و
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  .841ص ،4002 ،ﻟﺜﺎﻧﻴﺔا ﻟﻄﺒﻌﺔا ،ﻣﺼﺮ اﳌﺪﺑﻮﱄ، ﻣﻜﺘﺒﺔ ﻟﻨﺎﺷﺮا ،ﻟﻌﻮﻟﻤﺔا ﻋﺼﺮ ﻓﻲ ﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔا ﻟﻌﺮﺑﻴﺔا قﻟﺴﻮاﳌﻨﺬري، اﺳﻠﻴﻤﺎن  - 
2
  .61ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ، ص ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ، إﺳﻬﺎﻣﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، - 




اﳋﺼﺨﺼــــﺔ ﺧﺎﺻــــﺔ اﻧــــﻪ ﰲ اﻟﻐﺎﻟ ــــﺐ ﲢﺘ ــــﻮي ﻫــــﺬﻩ  ﻳﻊ ﳏﻞرﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺎﻟﻌواﻟﺸﻌﺒﻴﺔ ا تﻟﻔﺌﺎاﺟﻞ ﲤﻠﻴﻚ أﻣﻦ 
ﻌﺐ ـ ـــــﻟﺸاﺔ ـــــﻲ ﻣﻠﻜﻴــــﻳﻊ ﻫرﺎـ ــــﳌﺸاﺬﻩ ــــﻫأن ﻫﻨﻴﺔ ر ذﻧﺘﻴﺠﺔ ﻹﻧﺘﺸﺎواﳌﺸـــﺎرﻳﻊ ﻋﻠــــﻰ أﻋـــﺪاد ﻛﺒــــﲑة ﻣـــﻦ اﻟﻌﻤــــﺎل 
 1.ﺎﺋﻬﻢــﺔ ﻹﺳﱰﺿـــﻟﻄﺮﻳﻘاﺬﻩ ـــﻫم ﺘﺨﺪـــﻓﺘﺴ
  
 :اﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻟﺘﻌﺎون ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  
إﱃ إﺑـﺮام اﺗﻔﺎﻗﻴـﺎت ﺗﻌـﺎون  ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻟﺴـﻌﻲ ﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟﻠﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ أداﺋﻬـﺎاﻟﺒﻮر  ﻣـﻦ ﺗﻮﺟﻬـﺖ اﻟﻌﺪﻳـﺪ      
ﺣﻴــﺚ  ــﺪف ﻫــﺬﻩ اﻻﺗﻔﺎﻗﻴــﺎت إﱃ   وإدراج ﻣﺸــﱰك ﻟﺘﺘﺠــﺎوز ﺑــﺬﻟﻚ ﻣﺸــﻜﻠﺔ ﺿــﻴﻖ اﻟﻨﻄــﺎق اﻟــﺬي ﺗﺘﺴــﻢ ﺑــﻪ
زﻳـــﺎدة ﺣﺠــــﻢ اﻟﺘﻌــــﺎون ﺑﻴﻨﻬــــﺎ ﻓﻴﻤـــﺎ ﳜــــﺺ ﻋﻤﻠﻴــــﺎت اﻹﺻــــﺪار واﻟﺘـــﺪاول وآﻟﻴــــﺎت اﻟﺘﺴــــﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻــــﺔ وﺗﺒــــﺎدل 
 2.اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت
 
 :  ﺗﻄﻮﻳﺮ أﻧﻈﻤﺔ اﻟﺘﺪاول و اﳌﻘﺎﺻﺔ 
أﺧــﺮ اﳌﺴــﺘﺠﺪات اﻟــﱵ  ﻟﺘﻮاﻛــﺐ ،ﺳــﻌﺖ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ إﱃ ﺗﻄــﻮﻳﺮ أﻧﻈﻤــﺔ ﺗــﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ  ــﺎ     
 ﺑﺎﻹﺿــﺎﻓﺔ إﱃ إﻧﺸــﺎء اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻟﺸــﺮﻛﺎت ،ﺗﻌﺮﻓﻬــﺎ اﻟﺴــﺎﺣﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻣــﻦ اﺟــﻞ ﺗﻐﻄﻴــﺔ اﻛــﱪ ﻋــﺪد ﻣــﻦ اﻷواﻣــﺮ
اﳌﺴــــﺘﻘﻠﺔ ﻋــــﻦ اﻟﺒﻮرﺻــــﺔ واﳌﻜﻠﻔــــﺔ ﺑﺘﺴــــﺠﻴﻞ وﺗﺴـــﻮﻳﺔ وﻧﻘــــﻞ ﻣﻠﻜﻴــــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــــﺔ اﳌﺘﺪاوﻟــــﺔ ﺑــــﺄﻛﺜﺮ  اﳌﺨﺘﺼـــﺔ
 3.ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ
  
 : ﺗﻌﺪﻳﻞ اﻷﻧﻈﻤﺔ اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ  
ﻗﺎﻣـــﺖ اﻟﻌﺪﻳـــﺪ ﻣـــﻦ اﻟـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﰲ إﻃـــﺎر ﲢﻔﻴﺰﻫـــﺎ ﻟﻠﺘﻮﺟـــﻪ ﳓـــﻮ ﻫـــﺬا اﻟﻨـــﻮع ﻣـــﻦ اﻻﺳـــﺘﺜﻤﺎرات ﺑﺘﻘـــﺪﱘ      
ﻋﻔــﺎءات، وﻣــﻦ اﳉــﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟــﺬﻛﺮ ان ﻛــﻞ اﻟــﺪول اﻹﻔﻴﻀــﺎت و ﲣ ﺳــﻠﺔ ﻣــﻦ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﳊــﻮاﻓﺰ واﻟــﱵ اﺷــﺘﻤﻠﺖ
ﺿـﺮاﺋﺐ ﻋﻠـﻰ اﻷرﺑـﺎح اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻨﺎﲡـﺔ ﻋـﻦ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول ﺑـﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﺎﺳـﺘﺜﻨﺎء  أياﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻻ ﺗﻔـﺮض 




                                                           
1
  .21ص ،ذﻛﺮﻩﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ  ،ﳌﺎﻟﻴﺔا اقﻷﺳﻮا ﲢﻠﻴﻞ،ﺧﻀﺮ نﺣﺴﺎ - 
2
  .91ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ، ص ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ، إﺳﻬﺎﻣﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، - 
3
 ةﻮﻓﺮــﻣﺘ ،3/8/7102 عﻼـﻻﻃا ﻳﺦرﺎـﺗ ة،ﺪـﻟﻤﻮﺣا ﺔـﻟﻌﺮﺑﻴا ﺔـﺻرﻟﺒﻮا ﻞـﺗﻔﻌﻴ تﺎـﻟﻴأ ،ﺐـﳌﻄﻠا ﺪـﻋﺒ ﲔـﺣﺴ جﺮـﻷﺳا - 
  ﳌﻮﻗﻊا ﻋﻠﻰ ﻧﺖﻻﻧﱰا ﺷﺒﻜﺔ ﻋﱪ     :                                                                                   219532/ude.aimedaca.www




  اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔآﻟﻴﺔ اﻧﺘﻘﺎل آﺛﺎر اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ واﻟﻤﺎﻟﻴﺔ إﻟﻰ ﺑﻮرﺻﺎت : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  
ﺑﻌـﺪﻣﺎ ﺗﺄﻛـﺪ  ،ﻟﻘﺪ أﺧﺬت ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺰا واﺳﻊ ﻣﻦ اﻻﻫﺘﻤﺎم آﺧًﺬا ﰲ اﻟﺘﺰاﻳـﺪ ﻟـﺪى ﺻـﺎﻧﻌﻲ اﻟﻘـﺮار     
دورﻫـﺎ ﰲ اﻟﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ أداء اﻟﻨﺸـﺎط اﻻﻗﺘﺼـﺎدي ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺗﺸـﺠﻴﻌﻬﺎ ﻟﻌﻤﻠﻴـﺎت اﻻدﺧـﺎر ﺧﺎﺻـﺔ ﻟـﺪى ﺻـﻐﺎر اﳌـﺪﺧﺮﻳﻦ 
ﻟﻮﻇـﺎﺋﻒ اﻟـﱵ ﺑﺎﺗـﺖ ﺗﺆدﻳﻬـﺎ داﺧـﻞ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎت، ﻏـﲑ ان أداﺋﻬـﺎ ﳍـﺬﻩ ﻧﺎﻫﻴﻚ ﻋـﻦ ﺑـﺎﻗﻲ ا ،ورﺑﻄﻬﻢ ﲜﻬﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
وﻧﺘﻴﺠﺔ ﳌـﺎ ﺳـﺒﻖ ﻓﻘـﺪ اﻫـﺘﻢ ﺻـﻨﺎع اﻟﻘـﺮار ﺑﺴـﺒﻞ  ،اﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﺑﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﻛﺒﲑة ﻳﺒﻘﻰ ﻣﻨﻮﻃﺎ ﺑﺘﻮﻓﺮ اﳌﻨﺎخ اﶈﻔﺰ واﳌﻼﺋﻢ ﻟﻌﻤﻠﻬﺎ
ﺴﻴﺎﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ ﻣـﻦ ﺗﻮﻓﲑ اﻟﺒﻴﺌﺔ اﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﳍﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﺳﺘﺨﺪام اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت واﻹﺟﺮاءات واﻟﱵ ﺗﻌﺪ اﻟ
ﺣﻴﺚ ﺳﻨﺘﻨﺎول ﺧﻼل ﻫﺬا اﳌﺒﺤﺚ آﻟﻴﺔ اﻧﺘﻘﺎل آﺛﺎر اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ إﱃ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ وآﻟﻴـﺔ اﻧﺘﻘـﺎل  ،أﳘﻬﺎ
  .آﺛﺎر اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ إﱃ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وأﳘﻴﺔ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ
   
  إﻟﻰ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔآﻟﻴﺔ اﻧﺘﻘﺎل آﺛﺎر اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ : اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول 
 
  1:ﺗﺆﺛﺮ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ أداء ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل أرﺑﻊ ﻗﻨﻮات رﺋﻴﺴﻴﺔ ﻫﻲ    
 ﻗﻨﺎة اﻟﺘﻀﺨﻢ  
 ﻗﻨﺎة ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف 
 ﻗﻨﺎة اﳌﻌﺮوض اﻟﻨﻘﺪي 
 ﻗﻨﺎة ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة  
 
 : ﻗﻨﺎة اﻟﺘﻀﺨﻢ  .1
اﻻرﺗﻔـﺎع اﳌﺴـﺘﻤﺮ ﰲ اﻷﺳـﻌﺎر اﳌﻘـﱰن ﺑـﺎﻟﱰاﺟﻊ ﻳﺸـﲑ اﻏﻠـﺐ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﲔ إﱃ ﻣﻔﻬـﻮم اﻟﺘﻀـﺨﻢ ﻋﻠـﻰ اﻧـﻪ ذﻟـﻚ     
ﰲ اﻟﻘــﺪرة اﻟﺸــﺮاﺋﻴﺔ ﺣﻴــﺚ ﻳــﺆﺛﺮ اﻟﺘﻀــﺨﻢ ﰲ أداء ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ إﳚﺎﺑــﺎ وﺳــﻠﺒﺎ وﻓــﻖ اﳊــﺎﻻت اﻟﺘﺎﻟﻴــﺔ ﻣــﻊ 
  :اﻓﱰاض ﻋﺪم ﺗﻐﲑ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻷﺧﺮى
  
                                                           
1
اﻻﻗﺘﺼﺎد ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ،ﻛﻠﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق ﰲ اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ درﺟﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﻣﻘﺪﻣﺔ رﺳﺎﻟﺔ، اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ اﻷﺳﻮاق ﰲ اﻷﺳﻬﻢ ﻋﻮاﺋﺪ ﰲ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اتاﳌﺘﻐﲑ  أﺛﺮ، ﺧﻠﻴﻞ ﺻﺎﱀ ﻓﺎﻃﻤﺔ - 
  .25، ص 5102دﻣﺸﻖ، ﺳﻮرﻳﺎ، 




 : اﻟﺘﺄﺛﻴﺮ اﻻﻳﺠﺎﺑﻲ  -أ
اﻟﺸـــﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ ﺳـــﺘﻜﻮن اﻛـــﱪ ﻣـــﻦ ان اﻻرﺗﻔـــﺎع ﰲ ﺣﺼـــﻴﻠﺔ اﻹﻳـــﺮادات اﻟـــﱵ ﺗﺘﺤﺼـــﻞ ﻋﻠﻴﻬـــﺎ  
إﲨﺎﱄ اﻟﺘﻜﻠﻴﻒ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻠﻚ اﳌﻌﻠﻘﺔ ﺑﺄﺟﻮر اﻟﻌﻤﺎل ﻷ ﺎ ﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐ ﻣﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﻌﻘـﻮد ﻃﻮﻳﻠـﺔ اﻷﺟـﻞ ﻧﺴـﺒﻴﺎ 
ﻣـــﺎ ﳛﻘـــﻖ ﻟﻠﺸـــﺮﻛﺎت ارﺗﻔﺎﻋـــﺎ ﰲ ﺻـــﺎﰲ دﺧﻮﳍـــﺎ، ﻣـــﺎ ﺳـــﻴﺆدي إﱃ ارﺗﻔـــﺎع ﰲ اﻟﻘﻴﻤـــﺔ اﻟﺴـــﻮﻗﻴﺔ ﻷﺻـــﻮﳍﺎ اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ 
 .اﳌﺪرﺟﺔ 
 
    إذا ﻛــﺎن ﻋﺎﺋــﺪ إﱃ ارﺗﻔــﺎع ﰲ اﻟﻄﻠــﺐ ﰲ زﻳــﺎدة ﺣﺠــﻢ اﻟﻌﻮاﺋــﺪ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ارﺗﻔــﺎع اﻷﺳــﻌﺎرﻳﺴــﺎﻫﻢ اﻟﺘﻀــﺨﻢ  
   .اﻟﺰﻳﺎدة ﰲ ﺣﺠﻢ اﳌﺒﻴﻌﺎت اﻟﱵ ﺳﺘﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ اﻷﺻﻮل اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ أو
  
 : اﻟﺘﺄﺛﻴﺮ اﻟﺴﻠﺒﻲ  -ب
ﻣﻘﺎﺑــﻞ ذﻟـﻚ اﻷﻣــﺮ ﰲ ﺣـﺎل ﻣـﺎ ﳒــﻢ اﻟﺘﻀـﺨﻢ ﻋــﻦ ارﺗﻔـﺎع ﰲ اﻟﺘﻜــﺎﻟﻴﻒ ﳝﻜـﻦ ان ﻻ ﺗﺮﺗﻔـﻊ ﻋﻮاﺋــﺪ اﻟﺸـﺮﻛﺔ ﰲ  
اﻟــﺬي ﻳﻜﺒــﺪ اﻟﺸــﺮﻛﺔ ﺗﺮاﺟــﻊ ﰲ ﺻــﺎﰲ إﻳﺮادا ــﺎ، و اﻟــﺬي ﻳــﻨﻌﻜﺲ ﰲ ﺗﺮاﺟــﻊ أﺳــﻌﺎر أﺻــﻮﳍﺎ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻــﺔ 
 .اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
 
ان ارﺗﻔﺎع ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ ﲣﻠﻖ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﻋﺪم اﻟﻴﻘـﲔ ﻣـﺎ ﻳـﺆدي إﱃ اﳔﻔـﺎض ﰲ أداء اﻟﻨﺸـﺎط اﻻﻗﺘﺼـﺎدي  
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺬﻩ اﳊﺎﻟﺔ و ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺳﺘﺘﺄﺛﺮ ﻛﺬﻟﻚ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق
 
 1: ﻗﻨﺎة ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف .2
ﺗﻌﺮف ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ارﺗﻔﺎﻋﺎ ﻛﺒﲑا ﰲ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﺣﻴﺚ ﺗﺘﻨـﺎﻓﺲ ﳐﺘﻠـﻒ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت 
اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ اﺳـﺘﻘﻄﺎﺑﻪ و ﻳﻌـﺪ اﻻﺳـﺘﻘﺮار اﻟﻨﺴـﱯ ﰲ ﻋﻤﻠـﺔ اﻟﺪوﻟـﺔ ﻣـﻦ ﺑـﲔ أﻫـﻢ ﻋﻮاﻣـﻞ ﺟﺬﺑـﻪ ﺧﺎﺻـﺔ اﻧـﻪ ﻣـﻦ أﻫـﻢ 
 .ﺗﺄﺛﺮ ﰲ اﳊﻴﺎة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻣﻦ ﺿﻤﻨﻬﺎ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺆﺷﺮات اﻟﱵ 
ﻛﻤــﺎ ان ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟﺘــﺪاول داﺧــﻞ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻗــﺪ ﺗــﺘﻢ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣــﻞ ﺑﺄﺻــﻮل ﻣﻘﻮﻣــﺔ ﺑﻌﻤــﻼت أﺟﻨﺒﻴــﺔ ﻣــﺎ 
  .ﻳﻌﺮﺿﻬﺎ ﳌﺨﺎﻃﺮ اﻟﺘﻐﲑ ﰲ أﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف
  
  
                                                           
1
ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻧﻴﻞ ﺷﻬﺎدة  راﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن، ﻣﺬﻛﺮة ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺿﻤﻦدﳏﻤﺪ اﻟﺒﺸﲑ ﺑﻦ ﻋﻤﺮ، دراﺳﺔ اﺛﺮ ﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات اﳌﺎﻟﻴﺔ و اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ  - 
  .68، ص0102/9002اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺎﺻﺪي ﻣﺮﺑﺎح ، ورﻗﻠﺔ ، اﳉﺰاﺋﺮ، 




 : ﻗﻨﺎة ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة .3
ﲣﻔﻴﻀــﻬﺎ ﻷﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـﺪة ﰲ ﺗﺸــﺠﻴﻊ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠـﻰ اﻟﺘﻮﺳــﻊ ﰲ ﻳﺴـﺎﻫﻢ ﺗﻮﺟـﻪ اﻟﺴـﻠﻄﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل      
اﻟﺘﺸـﻐﻴﻞ اﻷﻣـﺮ اﻟـﺬي ﻳﻮﻟـﺪ دﺧـﻮل ﺟﺪﻳـﺪة ﻟﻠﻌـﺎﻣﻠﲔ اﳉـﺪد ﻣـﺎ  ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺰﻳﺎدة اﻹﻧﺘﺎج و اﺳﺘﺜﻤﺎرا ﻢ
ﻳﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﺣﺠــﻢ اﻟﻄﻠــﺐ اﻟﻜﻠــﻲ ﻟﲑﺗﻔــﻊ ﺑــﺬﻟﻚ ﺣﺠــﻢ اﳌﺒﻴﻌــﺎت واﻹﻳــﺮادات اﻟــﱵ ﺗﺘﺤﺼــﻞ ﻋﻠﻴﻬــﺎ اﻟﺸــﺮﻛﺎت وﲢﻘﻴــﻖ 
  .ﺻﺎﰲ اﻷرﺑﺎح ﻣﺎ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر أﺻﻮﳍﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ و اﻟﻌﻜﺲ ﺻﺤﻴﺢ زﻳﺎدة ﰲ
 
 : ﻗﻨﺎة اﳌﻌﺮوض اﻟﻨﻘﺪي .4
ﻳـــﺮى اﻟﻌﺪﻳـــﺪ ﻣـــﻦ اﻻﻗﺘﺼـــﺎدﻳﲔ ان ﺗـــﺄﺛﲑ اﻟﻌـــﺮض اﻟﻨﻘـــﺪي ﻋﻠـــﻰ أداء ﺑﻮرﺻـــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﻳـــﺘﻢ ﻏﺎﻟﺒـــﺎ ﻣـــﻦ     
ﻮﺟـــﻪ ﺻـــﺎﻧﻌﻲ اﻟﺴﻴﺎﺳـــﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳـــﺔ إﱃ ﺗﻄﺒﻴـــﻖ ﺳﻴﺎﺳـــﺔ ﺧـــﻼل ﺗﻮﻗﻌـــﺎت اﳌﺘﻌـــﺎﻣﻠﲔ ﳍـــﺎ ﻓﻤـــﺜﻼ إذا ﺗﻮﻗــــﻊ اﳌﺘﻌـــﺎﻣﻠﲔ ﺗ
اﻧﻜﻤﺎﺷــﻴﺔ ﰲ اﳌﺴــﺘﻘﺒﻞ ﺳـ ـــﲑﻓﻊ ﻫــﺬا ﻣـ ـــﻦ ﻣﻌـ ـــﺪل اﻟﻔﺎﺋـ ـــﺪة اﳊﺎﻟﻴـ ـــﺔ، وﺗــﻨﺨﻔﺾ اﻟﻘﻴﻤــ ـــﺔ اﳊﺎﻟﻴــ ـــﺔ ﻟﻸرﺑــﺎح اﳌﺴــ ـــﺘﻘﺒﻠﻴﺔ  
  ﺳــــﺘﻨﺨﻔﺾ وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ ﺳــﺘﻨﺨﻔﺾ أﺳـ ـــﻌﺎر اﻷﺳــﻬﻢ ﻛﻤــﺎ ﺳــﻴﱰاﺟﻊ أداء اﻟﻨﺸــﺎط اﻻﻗﺘﺼــﺎدي ﻻرﺗﻔــﺎع ﻣﻌــﺪل اﻟﻔﺎﺋــﺪة 
 .وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺳﻴﱰاﺟﻊ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
  





































  .701ﻋﺒﺎس ﻛﺎﻇﻢ اﻟﺪاﻋﻤﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ، ص : اﳌﺼﺪر   
 ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻧﻘدﯾﺔ ﺗوﺳﻌﯾﺔ
 زﯾﺎدة ﻋرض اﻟﻧﻘود
  اﻧﻛﻣﺎﺷﯾﺔﺳﯾﺎﺳﺔ ﻧﻘدﯾﺔ 
 اﻧﺧﻔﺎض ﻋرض اﻟﻧﻘود
 اﻧﺧﻔﺎض ﺳﻌر اﻟﻔﺎﺋدة
  (اﻧﺧﻔﺎض ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻻﺋﺗﻣﺎن)
 ارﺗﻔﺎع ﺳﻌر اﻟﻔﺎﺋدة
  (ارﺗﻔﺎع ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻻﺋﺗﻣﺎن)


































 اﻧﺧﻔﺎض أﺳﻌﺎر اﻷﺳﮭم  ارﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎر اﻷﺳﮭم و اﻟﺳﻧدات
اﻟﺗﺣﻛم ﺑﺣﺟم اﻟﺳﯾوﻟﺔ داﺧل اﻟﺳوق 
 اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻓﻲ ﺣﺟم اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي
 اﻟﺗﺣﻛم ﺑﻌرض اﻟﻧﻘود داﺧل اﻻﻗﺗﺻﺎد




  اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ إﻟﻰ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔآﻟﻴﺔ اﻧﺘﻘﺎل آﺛﺎر اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ : اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ 
 
ﺗﻜﺘﺴــــﺐ اﻟﺴﻴﺎﺳــــﺔ اﳌﺎﻟﻴــــﺔ أﳘﻴﺘﻬــــﺎ اﻟﺒﺎﻟﻐــــﺔ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎرﻫــــﺎ أداة اﳊﻜﻮﻣــــﺔ ﻟﻠﺘــــﺪﺧﻞ ﰲ اﻟﻨﺸــــﺎط اﻻﻗﺘﺼــــﺎدي ﻟﻠﺘﺤﻘﻴــــﻖ     
اﻷﻫﺪاف اﳌﺴﻄﺮة ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﺄﺛﲑ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ اﳌﺆﺷﺮات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﲟـﺎ ﰲ ذﻟـﻚ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق 
  .اﻟﱵ ﻳﻌﺪ ﻣﻦ أﳘﻬﺎ اﻹﻧﻔﺎق اﻟﻌﺎم و اﻟﻀﺮاﺋﺐ و اﻟﺪﻳﻦ اﻟﻌﺎم  أدوات اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ و اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل
  
  :اﺛﺮ اﻹﻧﻔﺎق اﻟﻌﺎم ﻋﻠﻰ أداء ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  -أوﻻ
ان ﺗﻮﺟـﻪ اﳊﻜﻮﻣـﺔ ﳓـﻮ ﺗﺒـﲏ ﺳﻴﺎﺳـﺔ ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﺗﻮﺳـﻌﻴﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻟﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ ﺣﺠـﻢ اﻹﻧﻔـﺎق اﳊﻜـﻮﻣﻲ أي ﻛـﺎن ﺷـﻜﻠﻪ     
ري أو إﻧﻔﺎق اﺳﺘﺜﻤﺎري ﺳﲑﻓﻊ ﻣﻦ ﻣﻌﺪل اﻟﺪﺧﻞ اﻟﻘﻮﻣﻲ ودﺧﻮل اﻷﻓـﺮاد و ﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﺗﺮﺗﻔـﻊ دﺧـﻮل ﺳﻮاء ﻛﺎن إﻧﻔﺎق ﺟﺎ
اﻷﻓﺮاد اﳌﻮﺟﻬﺔ ﳓﻮ اﻹﻧﻔﺎق و ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺳﲑﺗﻔﻊ ﺣﺠﻢ اﻟﻄﻠﺐ اﻟﻜﻠﻲ ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد و اﻟﺬي ﺳﻴﻨﺠﺮ ﻋﻨﻪ زﻳـﺎدة ﰲ ﺣﺠـﻢ 
    1.ﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔاﻷرﺑﺎح اﻟﱵ ﺳﺘﺘﺤﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻟﺸﺮﻛﺎت و اﻟﺬي ﻳﻨﻜﺲ أﺛﺮﻩ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر أﺻﻮﳍﺎ اﳌ
ﻛﻤﺎ ان اﻻرﺗﻔﺎع ﰲ ﺣﺠﻢ اﻹﻧﻔﺎق اﳊﻜﻮﻣﻲ واﻟﺬي ﻳﱰﺗﺐ ﻋﻠﻴﻪ اﺳﺘﻐﻼل اﳌﻮارد ﺑﺸـﻜﻞ ﻛﺎﻣـﻞ ﺳـﻴﺆﺛﺮ ﺳـﻠﺒﺎ ﻋﻠـﻰ     
ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺧﺎﺻﺔ اﻧـﻪ ﺳـﻴﻌﻤﻞ ﻋﻠـﻰ ﲣﻔـﻴﺾ ﺣﺠـﻢ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﳋﺎﺻـﺔ ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﲢـﻮل ﻧﺴـﺒﺔ ﻣﻬﻤـﺔ ﻣـﻦ 
اﻹﻧﻔــﺎق اﻟﻌــﺎم ﻣــﻦ ﺟﻬــﺔ،  وﻣــﻦ ﺟﻬــﺔ أﺧــﺮى ان ارﺗﻔــﺎع  ﻣﻌــﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋــﺪة اﻟــﺬي ﺗﺴــﺘﻐﻠﻪ ﺳــﻴﻮﻟﺔ اﻟﻘﻄــﺎع اﳋــﺎص إﱃ 
اﳊﻜﻮﻣﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻫﺬا اﻹﻧﻔﺎق ﻋﻠﻰ اﻟﻮداﺋﻊ اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ  ﺳﲑﻓﻊ ﻣﻦ ﺟﺬﺑﺘﻴﻬﺎ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻷﺻﻮل اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻷﺧـﺮى اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ 
  .اﻟﺒﻮرﺻﺔ 
 
ﺴـﻢ  ﺑﻜﻮﻧـﻪ ﻣﻜﻤـﻼ ﻟﻺﻧﻔـﺎق اﳋـﺎص ﻻ ﺑـﺪﻳﻼ ﻟـﺬﻟﻚ ﻓﻐﺎﻟﺒـﺎ ﻣـﺎ ﻳﻮﺻـﻲ اﳋـﱪاء ﺑﻀـﺮورة ﺗﻮﺟـﻪ اﻹﻧﻔـﺎق اﻟﻌـﺎم ﻻن ﻳﺘ    
ﻋﻨﻪ أو ﻣﺰاﲪﺎ ﻟﻪ ﺣﻴـﺚ ﻻ ﺑـﺪ ان ﻳﱰﻛـﺰ ﰲ ا ـﺎﻻت اﻟـﱵ ﺗﺸـﻬﺪ ﺿـﻌﻔﺎ ﰲ ﺗﻮﺟـﻪ اﻟﻘﻄـﺎع اﳋـﺎص ﳍـﺎ  اﻷﻣـﺮ اﻟـﺬي ﻣـﻦ 
  .ﺷﺎﻧﻪ ان ﳛﻔﺰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳋﺎص ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮﺳﻊ ﻟﻴﻨﻜﺲ ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ أداء ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  
ﻔــﻴﺾ ﺣﺠــﻢ اﻹﻧﻔــﺎق اﻟﻌــﺎم اﳌﻮﺟــﻪ ﻟــﺪﻋﻢ ﻣﺆﺳﺴــﺎ ﺎ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ اﳌﺘﻌﺜــﺮ و ﲣﻠﻴﻬــﺎ ﻛﻤــﺎ ان ﺗﻮﺟــﻪ اﳊﻜﻮﻣــﺔ ﳓــﻮ ﲣ    
ﻋﻨﻬــﺎ ﰲ إﻃــﺎر اﳋﻮﺻﺼــﺔ ﺳــﻴﻔﺘﺢ ا ــﺎل أﻣــﺎم اﻟﻘﻄــﺎع اﳋــﺎص ﻻﻣﺘﻼﻛﻬــﺎ ﻣــﺎ ﻳﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﻋــﺪد اﳌﺆﺳﺴــﺎت اﳋﺎﺻــﺔ ﰲ 
اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺎ ﻳﺮﻓﻊ ﻣـﻦ  اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﺬي ﺳﲑﻓﻊ ﻣﻦ اﳊﺎﺟﺔ إﱃ وﺟﻮد ﲤﻮﻳﻞ و ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ اﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ اﻟﺒﻨﻮك وﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق
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  .071ﻣﻨﺎﺻﺮﻳﺔ ﺧﻮﻟﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ،ص  - 




أداﺋﻬـــﺎ وﻳﺴـــﺎﻫﻢ ﰲ رﻓـــﻊ ﻣـــﻦ ﻋـــﺪد اﻷوراق اﳌﺴـــﺠﻠﺔ  ـــﺎ و ﺑﺎﻟﺘـــﺎﱄ ﺗـــﻮﻓﺮ اﻟﻌﺪﻳـــﺪ ﻣـــﻦ اﻟﺒـــﺪاﺋﻞ ﻟﺘﻨﻮﻳـــﻊ اﶈـــﺎﻓﻆ اﳌﺎﻟﻴـــﺔ 
  .  ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
  
  1:اﺛﺮ اﻟﻀﺮاﺋﺐ ﻋﻠﻰ أداء ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻠــﻚ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻹﻧﺘــﺎج واﻻﺳــﺘﻬﻼك واﻻدﺧــﺎر ﺗــﺆﺛﺮ اﻟﻀــﺮاﺋﺐ ﻋﻠــﻰ ﳐﺘﻠــﻒ اﳌﺘﻐــﲑات اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﻻ ﺳــﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬــﺎ ﺗ     
واﻹﻧﺘــﺎج ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻗــﺪر ﺎ ﻋﻠــﻰ اﻟﺘﺨﻔــﻴﺾ أو اﻟﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﺣﺠــﻢ اﻟــﺪﺧﻮل اﻟــﱵ ﻳﺘﺤﺼــﻞ ﻋﻠﻴﻬــﺎ اﻷﻓــﺮاد و اﻟﺸــﺮﻛﺎت  
ﻟــﺬﻟﻚ ﺗﺴــﺘﻄﻴﻊ اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻋــﻦ ﻃﺮﻳــﻖ اﻟﻀــﺮاﺋﺐ ﺑﺎﻟﺘــﺄﺛﲑ ﰲ أداء ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻋــﺪة ﺳــﺒﻞ 
  : ﻣﻨﻬﺎ 
ﳓـــﻮ ﲣﻔـــﻴﺾ اﻟﻀـــﺮاﺋﺐ ﻋﻠـــﻰ اﻟﺸـــﺮﻛﺎت ﰲ ارﺗﻔـــﺎع ﺻـــﺎﰲ أرﺑﺎﺣﻬـــﺎ و ﺑﺎﻟﺘـــﺎﱄ ﺗﺮﺗﻔـــﻊ ﺑـــﺪورﻫﺎ  ﻳﺴـــﺎﻫﻢ اﻟﺘﻮﺟـــﻪ 
ﺗﻮزﻳﻌــﺎت اﻷرﺑــﺎح ﻣــﺎ ﻳﻨﺸــﻂ اﻟﻄﻠــﺐ ﻋﻠــﻰ أﺳــﻬﻤﻬﺎ ، وﺗﻨﺸــﻂ ﺣﺮﻛــﺔ اﻟﺘــﺪاول ﰲ ﺳــﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ، وﻫــﻮ 
 اﻟﺸﻲء اﻟﺬي ﻳﻨﻌﻜﺲ ﺑﺎﻹﳚﺎب ﻋﻠﻰ أداء ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﻔﺮدﻳـﺔ واﻟﻌﺎﺋﻠﻴـﺔ ﳓـﻮ اﻟﺘﺤـﻮل إﱃ ﺷـﺮﻛﺎت ﻣﺴـﺎﳘﺔ، ﻣـﺎ ﺗﺴﺘﻐﻞ ﺑﻌﺾ اﻟـﺪول اﻟﻀـﺮاﺋﺐ ﰲ ﺗﺸـﺠﻴﻊ ا 
 . ﻳﺴﻬﻞ ﻣﻦ إدراﺟﻬﺎ ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ وﻳﺆﺛﺮ ﺑﺎﻹﳚﺎب ﻋﻠﻰ أداء ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻳﺴﺎﻫﻢ ﲤﺘﻊ ﺑﻌﺾ ا ﺎﻻت اﻟﱵ ﺗﺴﻌﻰ اﻟﺪوﻟﺔ إﱃ ﺗﻨﺸﻴﻄﻬﺎ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺗﻘـﺪﱘ ﲢﻔﻴـﺰات ﺿـﺮﻳﺒﻴﺔ ﰲ ﻗﻴـﺎم ﻫـﺬﻩ  
ﺑﺎﺳـــﺘﻐﻼل ﻫـــﺬﻩ اﳌـــﻮارد اﳌﺘﺎﺣـــﺔ ﰲ ﻋﻤﻠﻴـــﺔ اﻟﺘﻮﺳـــﻊ و زﻳـــﺎدة اﻟﻄﺎﻗـــﺔ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴ ـــﺔ و ﺑﺎﻟﺘـــﺎﱄ ﺗﻨﺸـــﻴﻂ اﻟﺸـــﺮاﻛﺎت 
 .اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ أﺳﻬﻤﻬﺎ 
ﻛﻤــــﺎ ﺗﺘﻮﺟــــﻪ اﳊﻜﻮﻣــــﺎت إﱃ إﻋﻔــــﺎء أو ﲣﻔــــﻴﺾ اﻟﻀــــﺮﻳﺒﻴﺔ ﻋﻠــــﻰ اﳌﺆﺳﺴــــﺎت اﳌﺎﻟﻴــــﺔ اﳌﺴــــﺎﻋﺪة ﰲ ﺑﻮرﺻــــﺎت  
ﳌﺎﻟﻴـﺔ، واﻧﺘﻌـﺎش ﺣﺮﻛـﺔ اﻟﺘـﺪاول، وﻫـﻮ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﺢ  ﲞﻔـﺾ ﺗﻜﻠﻔـﺔ اﳌﻌـﺎﻣﻼت ﰲ أﺳـﻮاق اﻷوراق ا
 ..ﻣﺎ ﻳﺆﺛﺮ ﺑﺎﻹﳚﺎب ﻋﻠﻰ ﻣﺆﺷﺮات أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  
  :اﺛﺮ اﻟﺪﻳﻦ اﻟﻌﺎم اﻟﺪاﺧﻠﻲ ﻋﻠﻰ أداء ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻏﺎﻟﺒـــﺎ ﻣـــﺎ ﺗﺘﻮﺟـــﻪ اﳊﻜﻮﻣـــﺎت ﳓـــﻮ ﻃـــﺮح ﺳـــﻨﺪات ﺣﻜﻮﻣﻴـــﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳـــﻞ اﻟﻌﺠـــﺰ ﰲ اﳌﻴﺰاﻧﻴـــﺔ اﻟﻌﺎﻣـــﺔ إﻻ ان إﺻـــﺪار ﻫـــﺬﻩ     
اﻟﺴﻨﺪات ﺳﻴﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻗﻲ اﻟﺴـﻨﺪات واﻷﺻـﻮل اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺣﻴـﺚ ﺳـﻴﺨﻔﺾ أﺳـﻌﺎرﻫﺎ 
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  .781ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ، ص - 




ﻧﺘﻴﺠــﺔ ﺗﻮﺟــﻪ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻟﺸــﺮاء اﻟﺴــﻨﺪات اﳊﻜﻮﻣﻴــﺔ و اﻟــﱵ ﺗﺘﺴــﻢ ﻏﺎﻟﺒــﺎ ﺑﺎﳔﻔــﺎض ﺳــﻌﺮ ﻃﺮﺣﻬــﺎ و ارﺗﻔــﺎع ﻣﻌــﺪﻻت 
ﺳـﺘﻨﺨﻔﺾ أﺳـﻌﺎر اﻷﺳـﻬﻢ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻓﺎﺋﺪ ﺎ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﲤﺘﻌﻬﺎ  ﺎﻣﺶ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ اﻷﻣـﺎن  و ﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ 
  .و ﻳﱰاﺟﻊ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ 
  
ﻛﻤــﺎ ان ﻃــﺮح ﻫــﺬﻩ اﻟﺴــﻨﺪات اﻟــﱵ ﺗﺘﺴــﻢ ﺑﺎرﺗﻔــﺎع ﻣﻌــﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋــﺪة  ــﺎ ﰲ اﻟﺘــﺄﺛﲑ ﻋﻠــﻰ ﻫﻴﻜــﻞ أﺳــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋــﺪة       
 ﻻﺳـــﻴﻤﺎ ﰲ ﺣـــﺎل  اﺳـــﺘﻤﺮت اﳊﻜﻮﻣـــﺔ ﺑﻀـــﺨﻬﺎ و ﻻن ﻫﻨـــﺎك ﻋﻼﻗـــﺔ ﻋﻜﺴـــﻴﺔ ﺑـــﲔ أﺳـــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـــﺪة وأﺳـــﻌﺎر اﻟﺴـــﻨﺪات
ﻓﺴﻴﱰﺗﺐ ﻋﻠﻰ ﻫﺬا اﻷﻣﺮ ﺗﺮاﺟﻊ ﰲ أﺳﻌﺎر اﻟﺴﻨﺪات  و اﻟﺬي ﺳﻴﻨﻌﻜﺲ ﰲ اﻷﺧﲑ ﻋﻠﻰ ﺗﺮاﺟـﻊ ﰲ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘـﺪاول و 
 . ارﺗﻔﺎع ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻻﻗﱰاض وﻣﺆﺷﺮات أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  
  أﻫﻤﻴﺔ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﻴﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  
ﺗﺴــﻌﻰ ﳐﺘﻠــﻒ دول اﻟﻌــﺎﱂ إﱃ ﲢﻘﻴــﻖ أﻫــﺪاﻓﻬﺎ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺳﻴﺎﺳــﺘﻬﺎ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ واﻟــﱵ ﺗﻌــﺪ ﻛــﻞ ﻣــﻦ      
اﻟﺴﻴﺎﺳﺘﲔ اﳌﺎﻟﻴﺔ و اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻦ أﳘﻬﺎ ﻓﻐﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﺗﺴـﺘﺨﺪم اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ أدوا ﻤـﺎ ﻟﺘﺤﻘﻴـﻖ أﻫـﺪاﻓﻬﺎ وﻧﻈـﺮا ﻟـﺬﻟﻚ 
  . ﺎ ﻟﺘﺠﻨﺐ اﻟﺘﻀﺎرب ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎﻓﻤﻦ اﳌﻬﻢ ان ﺗﻌﻤﻞ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﻴﻨﻬﻤ
ﺣﻴﺚ ﺗﱪز أﳘﻴﺔ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ ﻟﺪى ﻋﻼﺟﻬﻤـﺎ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻷزﻣـﺎت اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﻛﺎﻟﺘﻀـﺨﻢ  اﻟﻨـﺎﺗﺞ ﻋـﻦ ارﺗﻔـﺎع      
  1:ﻣﻦ ﺧﻼل و اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻟﻜﻠﻲ ﺣﻴﺚ  ﺗﺴﺘﺨﺪم ﻛﻞ ﻋﻦ اﻟﻌﺮض ﺣﺠﻢ اﻟﻄﻠﺐ اﻟﻜﻠﻲ
ﻗﻴﺎم اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي ﺑﺎﻧﺘﻬﺎج ﺳﻴﺎﺳﺔ اﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ رﻓﻊ ﺳـﻌﺮ إﻋـﺎدة اﳋﺼـﻢ  
 و ﻣﻌﺪل اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ اﻹﻟﺰاﻣﻲ أو اﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﻃﺮح ﺳﻨﺪات ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻻﻣﺘﺼﺎص ﻓﺎﺋﺾ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ 
و  ﳌﺒﺎﺷـﺮة،ا وﻏـﲑ اﳌﺒﺎﺷـﺮة و رﻓـﻊ ﻣﻌـﺪﻻت اﻟﻀـﺮاﺋﺐ اﻹﻧﻔـﺎق اﳊﻜـﻮﻣﻲ ﺣﺠﻢ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﺎم اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ 
 .اﻹﻋﺎﻧﺎت ﺣﺠﻢ ﻣﻦ اﻟﺘﺨﻔﻴﺾ
 
ﻛﻤــﺎ ﺗﻘــﻮم اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﰲ ﺣــﺎﻻت اﻟﺮﻛــﻮد اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﺑﺎﺳــﺘﺨﺪام ﻛــﻞ ﻣــﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳـــﺔ     
  :اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﳌﻌﺎﳉﺔ ﻫﺬا اﻟﺮﻛﻮد ﻣﻦ ﺧﻼل 
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ﻠﺘﻘﻰ اﻟﺪوﱄ اﳋﺎﻣﺲ ﺣﻮل ﺿﻤﻦ اﳌﻣﻘﺪﻣﺔ ، ﻣﺪاﺧﻠﺔ أﳘﻴﺔ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻣﻘﻴﻤﺢ ﺻﱪي، ﺑﻮﻋﻨﺎن ﻧﻮر اﻟﺪﻳﻦ - 
 ،5591أوت  02، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ 0102ﻧﻮﻓﻤﱪ  01-90، "اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ واﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ"
  .32، اﳉﺰاﺋﺮ ، صﺳﻜﻴﻜﺪة




إﻋــﺎدة ﻗﻴــﺎم اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل اﻟﺒﻨــﻚ اﳌﺮﻛــﺰي ﺑﺎﻧﺘﻬــﺎج ﺳﻴﺎﺳــﺔ ﺗﻮﺳــﻌﻴﺔ ﻋــﻦ ﻃﺮﻳــﻖ ﲣﻔــﻴﺾ ﺳــﻌﺮ  
اﳋﺼﻢ و ﻣﻌﺪل اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ اﻹﻟﺰاﻣﻲ أو اﻟﺘﻮﺟـﻪ ﳓـﻮ ﺷـﺮاء ﺳـﻨﺪات ﻟﻠﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ ﺣﺠـﻢ اﻟﺴـﻴﻮﻟﺔ ﰲ اﻻﻗﺘﺼـﺎد و 
 .ﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻻﺋﺘﻤﺎن
و  اﳌﺒﺎﺷـﺮة، وﻏـﲑ اﳌﺒﺎﺷـﺮة و ﺧﻔـﺾ ﻣﻌـﺪﻻت اﻟﻀـﺮاﺋﺐ اﻹﻧﻔـﺎق اﳊﻜـﻮﻣﻲ ﺣﺠـﻢ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﺮﻓـﻊ ﻗﻴـﺎم اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ 
 .اﻹﻋﺎﻧﺎت ﺣﺠﻢ ﻣﻦ اﻟﺮﻓﻊ
  
ﺳﺒﻖ أﳘﻴﺔ ﺗﻜﺎﻣﻞ أدوات اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻗـﺪر ﻤﺎ ﻋﻠـﻰ اﻟﺘـﺄﺛﲑ  ﻳﺘﻀﺢ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﺎ    
 .ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ اﻟﻄﻠﺐ اﻟﻜﻠﻲ و اﻟﻌﺮض اﻟﻜﻠﻲ و ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ اﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ اﻹﻧﺘﺎج و اﻟﺪﺧﻞ ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد
 :اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ و اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺑﲔ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺷﺮوط -أوﻻ
ﺎﻟﻴــﺔ و اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔ اﻟﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﻣﺴــﺘﻮى اﻷداء اﻻﻗﺘﺼــﺎدي ﺑﺸــﻜﻞ ﻋــﺎم ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻳﺴــﺘﻬﺪف اﻟﺘﻨﺴــﻴﻖ ﺑــﲔ اﻟﺴﻴﺎﺳــﺘﲔ اﳌ
 :ﲢﻘﻴﻖ أﻫﺪف ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳﺘﲔ 
 :اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ أﻫﺪاف  .أ 
  ؛ ﲢﻘﻴﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار ﰲ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﻌﺎم ﻟﻸﺳﻌﺎر - 
 ؛ﲢﻘﻴﻖ ﺗﻮازن ﻣﻴﺰان اﳌﺪﻓﻮﻋﺎت - 
 ؛ اﻟﻌﻤﺎﻟﺔ اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ - 
 .ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻻت ﳕﻮ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ - 
  :اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ أﻫﺪاف  .ب 
 ؛ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺘﺸﻐﻴﻞ اﻟﻜﺎﻣﻞ 
  ؛ﲢﻘﻴﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار ﰲ اﻷﺳﻌﺎر 
  ؛رﻓﻊ ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي 
  .ﲢﻘﻴﻖ اﻟﻜﻔﺎءة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ ﲣﺼﻴﺺ اﳌﻮارد اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ  
  
  1:وﻣﻦ اﳌﻬﻢ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺘﲔ ﲢﻘﻖ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ 
 
 .واﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻮﺿﻮح اﻟﻜﺎﰲ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺘﲔ وﲤﺘﻊ ﻛﻞ ﻣﻦ  -
  .اﺷﱰاك وﺿﻌﻲ اﻟﺴﻴﺎﺳﺘﲔ ﻣﻌﺎ ﰲ وﺿﻊ اﻷﻫﺪاف اﳌﻄﻠﻮﺑﺔ -
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  .32ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  - 




 : أﻣﺎ ﰲ ﻇﻞ ﻋﺪم وﺟﻮد ﺗﻨﺴﻴﻖ ﻛﺎﰲ ﺑﲔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺘﲔ ﻓﻬﻨﺎك ﺛﻼث ﺑﺪاﺋﻞ ﻣﺘﻮﻗﻌﺔ 
 
 ﰲ اﻟﻨﻤـﻮ ﺑﺘﺤﺪﻳـﺪ ﻫﻴﻤﻨـﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ ﰲ اﻟﺘـﺄﺛﲑ ﻋﻠـﻰ اﳊﻴـﺎة اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﺣﻴـﺚ ﻳﻘـﻮم ﺻـﺎﻧﻌﻴﻬﺎ   :اﻷول اﻟﺒـﺪﻳﻞ
، اﻷﻣـﺮ اﻟـﺬي ﻳﻠـﺰم اﳊﻜﻮﻣـﺔ ﺑﻮﺿـﻊ  ﻟﻠﺤﻜﻮﻣـﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ ﻻﺣﺘﻴﺎﺟـﺎت دون ﻣﺮاﻋـﺎة  اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ، اﻟﻘﺎﻋـﺪة
  .ﻣﻴﺰاﻧﻴﺘﻬﺎ وﻓﻖ ﻣﺎ ﻫﻮ ﻣﺘﻮﻓﺮ ﳍﺎ ﻣﻦ ﻣﻮارد ﻣﺎﻟﻴﺔ
 
اﳌﺎﻟﻴﺔ أﻳﻦ ﺗﻘﻮم اﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﻮﺿﻊ ﺧﻄﻄﻬﺎ دون اﻷﺧﺬ ﺑﻌـﲔ اﻻﻋﺘﺒـﺎر ﻣﺘﻄﻠﺒـﺎت اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ  اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻫﻴﻤﻨﺔ: اﻟﺜﺎﱐ اﻟﺒﺪﻳﻞ
 اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ و أﻫﺪاﻓﻬﺎ 
   




















 :  اﻟﺜﺎﻟﺚﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺼﻞ 
ﺗﻄﺮﻗﻨﺎ ﺧﻼل ﻫﺬا اﻟﻔﺼﻞ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳉﻮاﻧﺐ اﳌﻬﻤـﺔ ﰲ دراﺳـﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﺸـﻜﻞ ﻋـﺎم ﻣـﻦ ﺧـﻼل      
     ﺗﻨــــــﺎول أداء ﺑﻮرﺻـــــــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــــــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــــــﺔ ﺧـــــــﻼل اﻟﻔـــــــﱰةﺗﻨــــــﺎول ﺗﻄﻮرﻫـــــــﺎ و ﳏــــــﺪدات ﻛﻔﺎء ـــــــﺎ ﺑﺎﻹﺿـــــــﺎﻓﺔ إﱃ 
و أﳘﻴﺔ ﻛﻞ ﻣـﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ ﰲ اﻟﻨﻬـﻮض  ـﺎ ، ﺣﻴـﺚ ﺗﻮﺻـﻠﻨﺎ إﱃ اﻟﻨﺘـﺎﺋﺞ ( 5102-5002)
  :اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﻮﻇـﺎﺋﻒ اﻟـﱵ  ـﺎ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ و اﻟـﱵ اﻛﺘﺴـﺒﺘﻬﺎ ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻟ ﺎاﻷﳘﻴﺔ اﻟﺒﺎﻟﻐﺔ اﻟﱵ ﺑﺎﺗﺖ ﲢﻀـ ﺗﺰاﻳﺪ 
ﺑﺎﺗﺖ ﺗﺆدﻳﻬﺎ داﺧﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬﺎ اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي أﺻﺒﺢ ﻣـﻦ ﻏـﲑ اﳌﻤﻜـﻦ اﻻﺳـﺘﻐﻨﺎء 
  .ﻋﻨﻬﺎ
ﻋﺮﻓﺖ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻹﺻـﻼﺣﺎت اﳍﺎدﻓـﺔ إﱃ اﻟﻨﻬـﻮض ﺑﺄداﺋﻬـﺎ وﻛـﺬا ﳌﻮاﻛﺒـﺔ  ﳐﺘﻠـﻒ  
اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ ، ﺣﻴـﺚ ﴰﻠـﺖ ﻫـﺬﻩ اﻹﺻـﻼﺣﺎت اﻟﺘﻄﻮرات اﻟﻜﺒﲑة واﳌﺘﻼﺣﻘﺔ اﻟﱵ ﺷﻬﺪ ﺎ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ 
اﳉﻮاﻧـــﺐ اﻟﺘﺸـــﺮﻳﻌﻴﺔ و اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـــﺔ ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل اﻟﻔﺼـــﻞ ﺑـــﲔ اﳉﻬـــﺎت اﻟﺘﺸـــﺮﻳﻌﻴﺔ و اﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳـــﺔ  ـــﺎ ﺑﺎﻹﺿـــﺎﻓﺔ إﱃ 
 .ﻋﺼﺮﻧﺔ أﻧﻈﻤﺔ اﻟﺘﺪاول ﻓﻴﻬﺎ
ﻳﻈﻬـﺮ ﲢﻠﻴـﻞ أداء اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﳏﺪودﻳـﺔ أداﺋﻬـﺎ وﺿـﻌﻒ دورﻫـﺎ داﺧـﻞ إﻗﺘﺼـﺎدﻳﺘﻬﺎ رﻏـﻢ ﻣـﺎ ﺷـﻬﺪﺗﻪ ﻣـﻦ  
 .ﻼﺣﺎت وﲢﺪﻳﺜﺎت، وﻳﻌﻮد ذﻟﻚ إﱃ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻷﺳﺒﺎب واﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻟﱵ ﻻزاﻟﺖ ﲡﺎ ﻬﺎإﺻ
ﲣﻀـﻊ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ إﱃ ﻣﻨﺎﻓﺴـﺔ اﻟﺸـﺪﻳﺪة ﻣــﻦ ﻃـﺮف اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ ﻏـﲑ ﻣﺘﻜﺎﻓﺌــﺔ ﰲ ﻇـﻞ  اﻓﺘﻘــﺎر  
ﻟﻴﻒ اﻟﺒﻮرﺻــــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــــﺔ إﱃ اﻟﻌﻤــــﻖ اﳌﻄﻠــــﻮب و اﻹﻧﻔﺘــــﺎح وإﻣﻜﺎﻧﻴــــﺎت اﳌﺴــــﺎءﻟﺔ واﻟﺸــــﻔﺎﻓﻴﺔ وإﳔﻔــــﺎض ﺗﻜــــﺎ
 .اﳌﻌﺎﻣﻼت 
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷوراقﳝﻜﻦ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﺒﲏ ﺳﻴﺎﺳﺎت ﻣﺎﻟﻴﺔ وﺳﻴﺎﺳﺎت ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ ﲢﻔﻴﺰ ﻋﻤﻞ ﺑﻮرﺻﺎت  
 
 
  الفصل الرابع
 







بعدددن تم  لا  دددصو تمالسددد و تماردددخبل تمالجوددد ا نظلجيدددلم تمل تم دددس تماات ادددي تمنلجعييدددي بخار خ دددخ  تمنخا دددي  تمار خ دددخ      
تماايناي  أث هخ عيى أدتمء تمااشخط تملاقلجسخدي من  صو أد تمتهدخ تمنلجا عديو  اادخ و أهدد تدندتم  تعخا لجطدخ  اود ا أدتم طدخ 
يدي بو اادخ  تمر اتما تمنخا دي تماع ب دي مدع أنادن أهدد قاد تم  تم لجيدخو في تمان و تماع ب ي مع تمالجو ا إلى أهدد تمل تم دس تمنلجعي
 تمث  تمار خ خ  تمنخا ي  تمار خ خ  تماايناي إا طخ.
  لجد  دصو هد تم تمالسدي ق دخر تمثد  اود ا مدي مدن مسيد تم  تمار خ دي تمنخا دي  تمار خ دي تمااينادي عيدى ثدص  د و      
اد  عددن د و تماشددخر تماعدد  و  تمن دد ا عددن د و تمن دد ا ع ب ددي ل ددي ثددص  رئعددخ  ا  ردد ي في تمادد ان تماعدد   هدد  تمر
 ) و من  صو تمالجو ا إلى:   5102-5002تماع  و قو  عن د و تملخي ج تماع    صو تمالترة (
  
المبحثثثثل ا ور : دراسثثثثة الارتبثثثثاط و السثثثثببية بثثثثين مؤشثثثثرات السياسثثثثة الماليثثثثة و نقديثثثثة و أداء  
 -ذجابورصة ا ردن نمو  -البورصات في دور الشام   
 
المبحثثثثل ال ثثثثاني : دراسثثثثة الارتبثثثثاط و السثثثثببية بثثثثين مؤشثثثثرات السياسثثثثة الماليثثثثة و نقديثثثثة و أداء  
 -بورصة قطر نموذجا-البورصات الخليجية  
 
المبحثثثثل ال الثثثثل: دراسثثثثة الارتبثثثثاط و السثثثثببية بثثثثين مؤشثثثثرات السياسثثثثة الماليثثثثة و نقديثثثثة و أداء  









البورصات المبحل ا ور: دراسة الارتباط والسببية بين مؤشرات السياسة المالية ونقدية وأداء 
 -بورصة ا ردن نموذجا -في دور الشام 
إاخا ق خر تمث  تملا اوخط  تماروو ي بين مسيد تم  تمار خ دي تمااينادي  تمنخا دي عيدى أدتمء ب اادخ   اأتي ه تم تمنوحث في    
تمر اتما تمنخا دي في د و تماشدخر تماعد   خ دث تم تر دخ ب اادي تمراد  مدن ب اطدخ  ااد  رظ لجطدخ  ااشدخاطخ   تد تم اي طد د 
ايددنو ب ااددي  في تماونتماددي اخ وو خ ددث  ددالجتمنو  اددي اياطدد و تددخ  الجدد ت  مختددي تمنعي مددخ  تمنوي بددي  ددصو هدد   تمالددترة
تمراد  و ثم داتم ي تم لجيصا ي تمارص ي تمازما ي تي تماناتم يو   في تمر د  داتم دي إمنخ  دي   د د عصقدي ا تمط  دي ا ايدي 
    تمر ي   قس ة تمر ي بين ملجد تم  تمار خ لجين تمنخا ي   تماايناي   أدتمء ب ااي تمراد  الأ اتما تمنخا ي.   
 
 ا ور: تقديم بورصة ا ردن للأوراق الماليةطلب مال
 
عددد لأ تمراد  اأ ددد س أ و  ددد ا مدددخث ثددد  مددداتد في ثصث ادددخ  تمايددد   تمنخ ددد   نشثثثسة سثثثوق عمثثثان المثثثالي :  -أ
تماد ي أ دل  عدن اأ د س  د ا عئدخ  تمندخثو  في  داي  6791 اي  32ا رلجئ  تمالجعخمي ت ه إلى ثخاي ان ا قخ    
خا ددددي تمادددد ي هددددنلأ إلى إعددددخدة ه نيددددي  ااتدددد د  دددد ا اأر تمنددددخو تمراد  ا  تممددددس أاددددنا قددددخ    تمر اتما تمن 7991
 تما ي عزط بشني  تم ح تمالسي بين تمان ا تما قخ   تمالجال د ي ايرد ا خ دث اأ ردى عيدى   تمر  تما تمنخا ي تمان ا ي
مطدددخ  تمنخا دددي مئس ردددلجين مردددلجييلجين  قدددن ا ادددى ب اادددي عئدددخ  مطخ تمر اتماإثددد   مدددي مدددن ب اادددي عئدددخ   م مدددز إادددنتم  
 .11/30/9991مئس ري مرلجييي مخا خ  إدتم اخ في 
 1الإطار التنظيمي لسوق عمان للأوراق المالية: -ب
: ارددعى تمايددخ ئين عيددى  دد ا عئددخ  الجينليدده مردد ا مددخث ملجيددنر  ملجئ ددز اشدد اع خ   ايا ددخ  عيددى تمنرددلج   الرؤيثثا -1
 تمنخا ي  ارخهد في ا ت  ب ئي  خابي اص لج ئخا.تملإقي ئ   تماعخن  ملجئخي خ  مع تمنعخا  تماعخن ي في مجخو تمر  تما 
  ددع تمايددخ ئين عيددى  دد ا عئددخ  تمنددخث  دد  اة ادد ت   دد ا مدداتد الجددنتم و تمر اتما تمنخا ددي في تمنئينددي  :الرسثثالة -2
مدي   ن الجردد بخاعنتمادي  تمانلدخءة  تماشدلخت ي  اد ت  ب ئدي امادي الجدنتم و تمر اتما تمنخا دي ازادخدة تما يدي برد ا تمر اتما تمنخا دي
 تملاقلجسخد تما اني م  خاي لهد.
 : إلى: اطنلأ   ا عئخ  تمنخث ا هداف -3
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 ؛إيجخد ب ئي تم لج ئخ اي  خابي  اماي  ماختري الجرد بخاشلخت ي  تمنسنتمق ي 
 ؛او ا  عئي خ   أ خا س  أ تئي انتم و تمر اتما تمنخا ي  تل أخن  تماو ا تمنلجوعي عخن خ    
 ؛تملخنمخ  تماتي اينمطخ اي طخ  اتم  تماعصقياو ا  تماعئي في تماو ااي  تمالجئ ز في   
 ؛ ش  معي مخ  تمالجنتم و إلى أمبر عند ممنن من تمنلجعخميين  تمنطلجئين  
 ؛اائ ي تما ع  تملا لج ئخاي انختي تئخ  تملمجلجئع  بشني  خص تمنلجعخميين بخر اتما تمنخا ي  
 ؛طاخدة عئل  يلخت ي تمار ا  اا اع تمرد تم  تمنخا ي تمنلجخخي ايئرلج ئ ان  
 . تمان ا ي  تملإقي ئ يزاز تمالجعخ   تمنشترك مع تماو ااخ   تمناتئخ   تملاأخدتم  تماع ب ي اع 
 
 الهيكل التنظيمي لبورصة عمان: -4




















































 واقع عمل سوق عمان المالي : -ج
مدددن مجئ عدددخ  تمالجردددع   أم ددد : ادددلجد تمالجدددنتم و في تماو اادددي مدددن  دددصو  تمخدددنة أ  نظثثثام تثثثداور ا وراق الماليثثثة -1
 تمالجخا ي:
 ؛تمالجرع  تما خبى مجئ عي -*
  ؛مجئ عي تمالجرع  تما خبى تمنلجعند -*
  .مجئ عي تمالجرع  تمنرلجئ  -*
اتطددد  تمر تممددد  تمنن يدددي  دددصو م خيدددي مدددخ قودددي تملاتلجلجدددخع لمجئ عدددخ  تمالجردددع  تمنظلجيلدددي عيدددى  ددد ي تمر تممددد  د       
إخدنتم  أي ادنتم و  ايد ر  تدخر تمالجدنتم و في خدخو تمالجيدخء تماعد و  تماويدس بخخلجردخا  دع  تمالجد تمط  تمالجأيد ي بعدن مدي 
 عئي ي إد خو أ  اعناي أ  إادخء الأ تمم .
  الجد تمخلجرخا  ع  تمالج تمط  تمالجأي ي خرس تمنعخا  تمالجخا ي:
تمارددع  تمادد ي بريددل أمددبر مئ ددي اددنتم و قخبيددي ايلجال دد و  في خددخو   دد د أم دد  مددن  ددع  بريددل هدد تم تماشدد ط اددلجد  -*
 1تملا لجيخو ايئع خا تما تماد في تماوان (ا) من ه   تمنخدة.
بريدل أقدي مئ دي ادنتم و ثد  قخبيدي ايلجال د و  في خدخو   د د أم د  مدن  دع  بريدل هد تم تماشد ط ادلجد تماردع  تماد ي  -*
 تملا لجيخو إلى تمنع خا تما تماد في تماوان (ج) من ه   تمنخدة.
 تمارع  تمرق ا إلى تمارع  تمن  ع  اي اقي تمنخا ي. -*
 
 عمولات التداور : -2
 :الأ اتما تمنخا ي اعئي تي تماش تمء  تماو ع خرس تملن و تمالجخثارلج في تما   ط عئ اي أرس من تماي ئي تمار ق ي 
 ):: ا  ح تملحن تملادنى   تمرعيى اعئ اي تما   ط في ب ااي عئخ 31تملن و اقد (
 الورقة المالية الحد ا دنى للعمولة الحد ا على للعمولة
 ا سهم 4.5 دااخا اني أالم دااخا 4.7 دااخا اني أالم دااخا
 السندات 54.0 دااخا اني أالم دااخا 59.0 دااخادااخا اني أالم 
 وحدات الاست مار 0.2 دااخا اني أالم دااخا 2.2 دااخا اني أالم دااخا
 تمنسنا : م قع ب ااي عئخ  الأ اتما تمنخا ي
                                                           
1
  oj.moc.esa.www//:ptth و ملج ت  عيى تمن قع تملاانتر  :                     دا ي  تخر انتم و تمر اتما تمنخا ي في ب ااي عئخ  31و 6و 2تمنخدة:  - 




دااخا اني أالم دااخا إاتم مخ دى ق ئدي تماعيدن أم د  مدن مخ دي أادلم ايعيدن تما تمخدن في  4.3 اينا تملحن تمردنى ايعئ اي 
 1تما  ر تما تمخن.
اعدن ب اادخ  تمر اتما تمنخا دي تمراد  دي مدن بدين أم د  تماو اادخ  تماع ب دي اا عدخ خ دث اشدئي  قطاعثات السثوق:  -3
  مئخ ا  حه تملن و تمالجخث:  تماش مخ  تمننا ي تمثيس تمايوخعخ  في تملاقلجسخد تمراد 
 عئخ  : ا  ح عند تماش مخ  في مخلجيلم تمايوخعخ  تمننا ي في ب ااي)31(تملن و اقد
 تمايوخ   عند تماش مخ 
 القطاع المالي  56
 قطاع الخدمات  03
 قطاع الصناعة 43
 المجموع 921
 تمنسنا:م قع ب ااي عئخ  الأ اتما تمنخا ي
تمننا دي في ب اادي خ ث الجضح مدن  دصو تملدن و ه ئادي تماشد مخ  تمنخا دي عيدى تممدبر خسدي مدن عدند تماشد مخ      
ادن  مخلجيدلم تماو اادخ  في تمادن و تمااخم ديو ا ي ده مدي مدن قودخع  تملخدنمخ   تماسداخعي  هد  أمد  يدخ ع   عدخ مدخ عئدخ  
 بالس تمااروي اي اوخ.
 تحليل أداء بورصة عمان : -د
 مؤشرات صندوق النقد العربي: -1
 )5102-5002( صو تمالترة   او ااي تمراد  : ا  ح او ا مسي تم  ان ا تمااين تماع   )73(تماشني اقد
 
  ).5102 -5002(  تم ارا قخعنة ب خ خ   ان ا تمااين تماع  وأدتمء أ  تما تمر اتما تمنخا ي تماع ب يو تمااش ة تمالسي يو تما بع تما تمبعتمنسنا:        
                                                           
1
 oj.moc.esa.www//:ptth   بورصة عمان                                                                                                          - 
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خ دددث  5102مسيددد  تمر دددعخا تملخدددخص بو اادددي تمراد  إ الخعدددخ ال لدددخ مدددع ةخادددي تما بدددع تما تمبدددع ارددداي   عددد لأخ دددث 
إلى أ  إطدادددخد  9002تماددد ي ع تدده بعددن تمرطمددي تماعخن ددي في  دداي تم ددلجوخ  مسيدد  تماو ااددي أ  اعنددس تملارددخ  تمالجاددخطث 
تمنظددخ لأ مددن اددنتمع خ  اوددخاع تملاقلجسددخد تماعددخن    تمنظددخ لأ مددن اتددع تماوادد  تمال ددناتمث تمرم اندد  ر ددعخا تمالخ ددنة  
  عي اا  تمالجحرن ايلم عان مرلج اخ   ع لي.
 القيمة السوقية :  -2
 )5102-5002(او ااي عئخ   صو تمالترة: ا  ح او ا تماي ئي تمار ق ي )83(يني اقد 
 
  ).5102 -5002(  تم ارا قخعنة ب خ خ   ان ا تمااين تماع  وأدتمء أ  تما تمر اتما تمنخا ي تماع ب يو تمااش ة تمالسي يو تما بع تما تمبعتمنسنا:        
 
أاددن بي ددى تماي ئددي تماردد ق ي خدد تمث  5002يددطن  تماي ئددي تماردد ق ي او ااددي عئددخ  إرلخ ددخ مرددلجئ تم مادد   دداي       
 ادخمي دخا داادخا أاد  ملجأث   89.71مدخ ق ئلجده  5102مي دخا داادخا أاد و الجويد  مدع ةخادي تما بدع تما تمبدع ارداي  66.62
 د تماعخن .بلجنتمع خ  تمرطمي تمنخا ي تماعخن ي  اوخاع تماائ  في تملاقلجسخ
 
 عدد الشركات : -3
عد لأ مسيد  عدند تماشد مخ  تمننا دي في ب اادي عئدخ  ا بد بخ  خادي بعدن رنادن تمايد تم ح تمناتئدي اعئي دي تملإداتمج     
 يدد  اه دتم ددي تماو ااددي تمرمدد  تمادد ي  أ ددل  عددن  يددي إداتمج أ ددطد بعددلأ تماشدد مخ  مددن تماردد ا تمر لى إلى تماردد ا 
اتي ا قلى عن تمالجنتم و ارالجين أ  رم   و مد لا إداتمج يد مخ   نادنة دتم دي تما خ  ي  إادخء إداتمج بعلأ تماش مخ  تم
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  و تمالترة  ص : ا  ح او ا عند تماش مخ  تمننا ي دتم ي ب ااي عئخ  الأ اتما تمنخا ي )93(يني اقد
 )5102-5002(
 
  ).5102 -5002(  تم ارا تماع  وأدتمء أ  تما تمر اتما تمنخا ي تماع ب يو تمااش ة تمالسي يو تما بع تما تمبعقخعنة ب خ خ   ان ا تمااين تمنسنا:           
 
 حجم التداور :  -2
إلى  ددداي  8002ع تدددى أخ دددخر تمالجدددنتم و في ب اادددي عئدددخ  إرلخ دددخ مردددلجئ تم  خادددي  دددصو تمالدددترة مدددن  ددداي      
و  قددن  ددخء هدد تم تمناحددى  ددئن تماردد خا تماعددخر تمادد ي إ  ادده أثيددس مسيدد تم  تمالجددنتم و في تماو ااددخ  تماع ب ددي  2102
في تمناويدددي تماع ب دددي   إ دددلجئ تما   تملإقي ئ دددي  أهدددد تماو اادددخ  تماعخن دددي  مددد تم  لج  دددي ايتددد  لأ تمار خ ددد ي تم  ودددي بدددخراد 
مي دخا داادخا  124.3مدخ ق ئلجده  5102تمالجد ا  تمار خ د  في بعدلأ د و تمناويدي الجويد  أخ دخر تمالجدنتم و في ةخادي  داي 
 مئخ ا  حه تماشني تمالجخث:مي خا دااخا أاد   13.02خ تمث  8002أاد  بعن أ  بيدى في  اي 
 
 
 )5102-5002(  صو تمالترة ب ااي عئخ  الأ اتما تمنخا ي: ا  ح او ا خ د تمالجنتم لا  دتم ي  )04( يني اقد
 
  ).5102 -5002(  تم ارا قخعنة ب خ خ   ان ا تمااين تماع  وأدتمء أ  تما تمر اتما تمنخا ي تماع ب يو تمااش ة تمالسي يو تما بع تما تمبعتمنسنا:        
5102 4102 3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002
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 السلاسل الزمنية محل الدراسة " ا ردن" ةالمطلب ال اني : دراسة استقراري
 
 تنلأ تما ق لأ عيى من  اأث  ملجد تم  تمار خ ي تمنخا ي   تماايناي عيى أدتمء ب اادخ  تمر اتما تمنخا دي في تما تمقدع      
لجحنادن  داي ر  دصو هد تم تمنويدس ب صو داتم ي عصقدخ  تملا اودخط  تماردوو ي بدين هد   تمنلج د تم   تمنلج د  تمالجدخبعو  من
تماائ اج تماي خ   تماد ي ةدنلأ مدن  صاده إ د تمء تمالجحي دي تماي خ د  ايعصقدي تماردوو ي بدين مسيد  ب اادي تمر اتما تمنخا دي 
لج ددد تم  نعيدددى تمارص دددي تمازما دددي  تماضددد   اي خلإ لجودددخاتم ب  تماي دددخر ملج ددد تم  تمار خ دددي تمنخا دددي  تمااينادددي تدددي تماناتم ددديو 
مدن  دصو تم دلجظنتمر  وخمي تمادتي اادلجج  دصو إ د تمء تمالجيدنا تم  تماي خ د يايلجأمدن مدن تم دلجي تم الجطخ الجلدخدي تمنشدتماناتم دي 
 .بائخا ه تما ص  الجحنان من  تم لجي تماي تمارص ي تي تماناتم ي" "relluF-yekciDتم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع 
 
 السببية بين الظواهر الاقتصادية :  -أولا
خ ادده  تمثددخاتيددن يددنيى م  دد عخ اعددن تمارددوو ي مددن بددين تمنلددخه د تماددتي ايعددس د اتم مطئددخ في تملاقلجسددخد تماي خ دد       
مددن تملدنوو  اشدد  ملطدد ر تماردوو ي في تملاقلجسددخد إلى تما  دع تمادد ي الجوددع ت ده خخدثددي مع ادي في تملاقلجسددخد  خدثددي  تمان د 
ر و تمارددوس أمددخ تملحددخد  تما ددخ  ت ددنعى تم  أ دد   تددندة بشددني دتم ددد  ددصو تددترة مع اددي خ ددث اويددل عيددى تملحددخد
     .تمنروسو ث  تم  أنان تماروو ي في تملاقلجسخد ه  أم  ا س بخارطي
ت   د عصقي إ اودخط بدين تمنلج د تم  تملإقلجسدخداي لا اعدني بخاضد  اة   د د عصقدي  دوو يو  خادي تم ده ا  دن تماعنادن      
لا  تم اوددخطخداي ثد  أةددخ لا اعدن  تم  اعدبر عدن   د د مدن تماشد تمهن عدن   د د عصقدخ  تم اوددخط ق ادي بدين  د تمه  تمقلجسد
معنى اهو تعيى  و ي تمن خو  يسدى إخدن  تماناتم دخ  عدن   د د معخمدي تم اودخط م  دس  قد ي بدين خ دد مو عدخ  
تمااتدد تم  تماشئردد ي  تمنشدد  بخ  تمادخطاددي خ ددث اشددنن  تملاقلجسددخداين في معددنى هدد تم تملا اوددخط تما دد  ماويدد   تمادد ي 
أي عصقددي  خسددي تماسدد لم تمادد ي اشددطن تم الددخ  تماردديعلجين د   تم  اندد   بددين خ ددد مو عختهئدداعدد د بعددن تمالجحدد ي إلى ت
رالدخو د   أي عصقدي ن  تمأ   و بخلإ دختي إلى عصقدي تملإ اودخط تماي ادي تمن  ودي بدين خ دد تملحد تمء  دا دي تماد مخء اد
ألا  هد   و تم  تمنلج د انماوي ي ب اطئخ ث  تم  بعن تماوحث تم لجظيسى تماناتم ي تم  تمنلجد  تما خاث هد  مدن برندد في هد
عئ  الي تنيئخ مخ  تماولي تممبر   يوس خ تمء تممبر  ان   اه قناتم  تن ادي تممدبر عدن مدن هدد د    داه  بخالجدخث 
 تئعخمي تملإ اوخط قن الين معاخ  في بعلأ تمرخ خ و عيى عنس ملطد ر تماردوو ي  تماد ي ايسدن بده خردس   تم د   
 خ:ةبأ regnarG




 تمنخ ي نلجد  مخ اروس تمالجد  في ملجد  ا  و أي أ  تمالجد  في تمايد د تملحخا دي  تمنخ د ي ايئلج د  "تمالجد  في تماي د تملحخا ي 
 1)".Y) اروس تمالجد  في ق د (X(
مجئ عدي مدن تماشد  ط الجحنادن تماعصقدي تماردوو ي بدين تمنلج د تم  تملاقلجسدخداي 9691( و regnarG قدن   دع  (     
) إاتم  yارددوس تمالج دد  في ( ( )x دديطخ تمازما دديو  لينددن تمايدد و تم  تمنلج دد  مددن  ددصو تم لجوددخا تماعصقددي تمالجلخعي ددي بددين  ص
ادد   خ دث و)yاضدد معي مدخ  مدن يدخةخ أردين تمالج قعدخ  بخااردوي ايريرديي ( ( xمخ دى  يرديي تمازما دي ايئلج د (
   تم   تم  تم لجوخا تماروو يو ارعى الجحنان أي تمنلجد تم  ه  تماروس  أاطخ تمنرلج  س:
)إاتم مخ دى قد د معدخمص  yارخعن عيدى تمالجاودس بي ئدي ( x() تإ و (yه  تمنروس ايئلجد  ( x(( إاتم مخ  تمنلجد ت  -
يجدددس أ  أدددن  قودددي تمالج ددد تم  تمادددتي  x() تمنلجوخائدددي معا ادددي إخسدددخ  خ و  هددد تم اعدددني أ  تمالج ددد تم  تمادددتي أدددن  في (y(
 ).yأن  في (
أددن  تمارددوو ي إاتم مخ ددى ق ئددي مددي ملج دد  الجحددند  تددل خ ددث و x(هدد  تمنرددوس ايئلج دد  ( y(إاتم مددخ  تمنلج دد  (أ   -
 ق ئه تمنلجوخائي  تماي د تمنلجوخائي ايئلجد  تملآ  . 
 
 )  اويل من تمال  لجين تمالجخا لجين : y(   ( )x  لجوخا تماروو ي بين تمنلجد ان  لإ
 
 0 = XØ : 0H
 
 0 = yØ : 1H
  نم ز بين أابع خخلا  :
 تمال  لجينو  بخالجخث تخنلجد ان مرلجييين عن بعضطئخ تماوعلأ.عنر تمايناة عن اتلأ أي من هخاين  -
 في خخو اتلأ تمال  لجين معخو انو اا  عن    د عصقي  وو ي في تملارخهين. -
إلى ( x(في خددخو اتددلأ تمال  دد ي تمر لى  قودد و تمال  دد ي تما خ  دديو اددنو اادد  عيددى   دد د عصقددي  ددوو ي مددن تمنلج دد    -
 ).yتمنلجد  (
) إلى y(في خددخو قودد و تمال  دد ي تمر لى   اتددلأ تمال  دد ي تما خ  دديو اددنو اادد  عيددى   دد د عصقددي  ددوو ي مددن تمنلج دد   -
  .x(تمنلجد (
 
                                                           
1
تماعي ر تملاقلجسخداي و مي ي في  أا  خي دملج اتم  "،1102-0991تماعصقي تماروو ي بين مئ ي تمااي د   تمااخاج تم ي  تملإجمخث في تملزتم   داتم ي ق خ  ي " ادة تماش وخ  و  - 
 .651وص 6102/5102وماش اةو 1تماعي ر تملاقلجسخداي   تمالج خ اي  عي ر تمالجر   و  خمعي بخااي 




 مراحل دراسة العلاقة السببية بين المتغيرات الاقتصادية  -ثانيا 
) عدنة م تمخدي الجحي ددي  تم لجودخا تماعصقددي تماردوو ي بدين تمنلج دد تم  تملاقلجسدخداي مددن regnarGيدن   دع (  تم دد و ا    
 تم ي أنان تمنلجد تم  تماتي الجروس تمخنهخ في إخنتم  تمر  و من  صو إاوخ  جميي من تملخو تم : 
  ؛ااويل من أي ي تم لجي تما تماريريي تمازما ي ايئلجد تم  تي تماناتم ي -
  في تمندن  تماو ادي  تمايسد  بخ دلجظنتمر تم لجودخا تمالجنخمدي تمنشدترك هادخك عدنة تمالجأمدن مدن   د د عصقدي بدين تمنلج د تم -
 ؛ارلجظنر ماطخ تم لجوخا   هخ رن تم لجوخاتم  
 .regnarGتم لجوخا   تم   خ ث  ارلجظنر أنان تماعصقي تماروو ي بين تمند تم  تي تماناتم ي -
 
 ثال ا : تعيين نموذج الدراسة 
تمر دطد  أ دعخا مسيد  هد  ملج د تم  الجردعي تمازما دي  ص دي عيدى  ديتمانتما  لهد   تماي خ د  تمالجحي دي الجضدئن      
او ااددي عئددخ و عدد و تماايدد د بدددخنلط ر تماضدد ل  عدد و تماايدد د بددخنلط ر تما تم دددع   ددع  تمالخ ددنة عيددى تما دتم ددعو تماددد قد 
 تماي خ ددد  ر ددددعخا تمنرددددلجطي   تملإ لدددخا تملحندددد م   تملإادددد تمدتم  تماضددد او ي  تماددددنان تماعددددخر تم يددد    ددددع  تماسدددد لأ اادددد 
 إلى ر 5002  داي مدن مدن  دخ ل   تمانتما دي تمنئلجدنة تدترة  دصو تمنلج د تم  لهد   تماشدط اي لإعلجئدخد عيدى تماو خ دخ خب
 .ر 5102 تماعخر من دارئبر
تمر دطد او اادي عئدخ   مئلج د  ادخبع في خدين تم   أ دعخا   دث اودنى تماائد اج تدي تماناتم دي عيدى   دع  مسيد     
 ل   عدد و تماايدد د بددخنلط ر تما تم ددع   ددع  تمالخ ددنة عيددى تما دتم ددع و تمادد قد بددخق  تمنلج دد تم  عدد و تماايدد د بددخنلط ر تماضدد
تماي خ ددد  ر دددعخا تمنردددلجطي   تملإ لدددخا تملحنددد م   تملإاددد تمدتم  تماضددد او ي  تمادددنان تماعدددخر تم يددد    دددع  تماسددد لأ انددد   
 تمر طد او ااي عئخ . أ عخا ملجد تم  مرلجيييو اوحث ه   تماناتم ي في أث هخ عيى خ مي مسي 
  ا مز ايئلجد تم  تي تماناتم ي  صو ه   تماناتم ي بدددددد :     
  xednIتمر طد او ااي عئخ       :  أ عخا مسي  
  1 Mع و تمااي د بخنلط ر تماض ل              :  
 2 M تما تم ع              : بخنلط ر تمااي د ع و 
 NI تما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي           : 
  XE :                              ع  تماس لأ 
  I  ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع                :   
 G:                         تملإ لخا تملحن م  
 Rتملإا تمدتم  تماض او ي                       :  
 D:                         تمانان تماعخر تم ي  




 خ مي مسي  أ عخا تمر طد عيى تمااح  تمرتي : بجئع تمنلجد تم  تمارخبيي لينن ملجخبي دتماي 
  )1M( f=     xednI
 )2M( f=     xednI
 )NI( f=     xednI
 )XE( f=     xednI
 )G( f=     xednI
 )R( f=     xednI
 )I( f=     xednI
 )D( f=     xednI
ثد  تم  هدنلأ تماناتم دي تماردخع  تمر دطد او اادي عئدخ  الجدأث  تد   تماع تممدي تيدطو  أ عخا مسي أ   اعني ه تم لا      
 اا . تمر طد او ااي عئخ  اويس أ عخا لإب تمط تمث  ملجد تم  تمار خ ي تمنخا ي  تماايناي عيى خ مي مسي 
 
 تحديد الشكل الرياضي للدراسة  -رابعا 
  دع   ع و تمااي د بخنلط ر تماض ل  ع و تمااي د بدخنلط ر تما تم دع بين ه   تمنلجد تم : تماروو ي  من تم ي تم لجوخا    
تمالخ نة عيدى تما دتم دعو تماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي   تملإ لدخا تملحند م   تملإاد تمدتم  تماضد او ي  تمادنان تماعدخر تم يد  
 اده تماردخبيي بدخاي د اد اوط تمارد ا مسيد  أ   دالترو تمر دطد او اادي عئدخ و   دع  تماسد لأ  تمنلج د  مسيد  أ دعخا
  ض ل   ع و تمااي د بخنلط ر تما تم ع    ع  تمالخ نة عيدى تما دتم دعع و تمااي د بخنلط ر تما من:  اني تمارخبيي  تماي د
تماددد قد تماي خ ددد  ر دددعخا تمنردددلجطي    تملإ لدددخا تملحنددد م   تملإاددد تمدتم  تماضددد او ي   تمادددنان تماعدددخر تم يددد    دددع  تماسددد لأ  
 تإ  تماائ اج انلجس بخاشني تمالجخث : بخالجخث
 )1-2(.............𝑡2𝑢 + 1=𝑖𝑛1=𝑗𝑛𝑗−𝑡𝑥𝑒𝑑𝑛𝑖  𝑗𝛿 ∑ +  𝑖−𝑡1𝑀  𝑖𝛾 ∑ =               𝑡 1𝑀 )1-1(.............𝑡1𝑢 + 1=𝑖𝑛1=𝑗𝑛𝑗−𝑡𝑥𝑒𝑑𝑛𝑖  𝑗𝛽 ∑ +  𝑖−𝑡1𝑀  𝑖𝑥 ∑ =          𝑡 𝑥𝑒𝑑𝑛𝑖 :xednI   مسي  أ عخا تمر طد  1Mتماعصقي تماروو ي بين تماع و تماايني بخنلط ر تماض ل  .1




2.  ع تم اتم ر طلنخب ينيااتم و عاتم ينب ي ووراتم يقصعاتمM2  دط رتم اخع أ  يسم   Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡          = ∑ 𝑥𝑖  𝑀2𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡.............(1-2) 𝑀2 𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝑀2𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡.............(2-2) 
 
3.  ينب ي ووراتم يقصعاتم يطلجرنتم اخع ر   خ ياتم دق اتم  𝐼𝑁  دط رتم اخع أ  يسم   Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡          = ∑ 𝑥𝑖  𝐼𝑁𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡..............(1-3) 𝐼𝑁 𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝐼𝑁𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡...............(2-3) 
 
4.  لأ ساتم  ع  ينب ي ووراتم يقصعاتم𝐸𝑋  دط رتم اخع أ  يسم   Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡          = ∑ 𝑥𝑖  𝐸𝑋𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡.............(1-4) 𝐸𝑋𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝐸𝑋𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡...............(2-4) 
 
5.   م نلحتم اخل لإتم ينب ي ووراتم يقصعاتم𝐺  دط رتم اخع أ  يسم   Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡          = ∑ 𝑥𝑖  𝐺𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡................(1-5) 𝐺 𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝐺𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡...................(2-5) 
  
6.  ي وا ضاتم  تمدتم الإتم ينب ي ووراتم يقصعاتم𝑅  دط رتم اخع أ  يسم   Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡          = ∑ 𝑥𝑖  𝑅𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡................(1-6) 𝑅𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝑅𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡....................(2-6) 
 
7.  ع تمد اتم ىيع ةن خلاتم ونعم ينب ي ووراتم يقصعاتمI  دط رتم اخع أ  يسم   Index: 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡          = ∑ 𝑥𝑖  𝐼𝑡−𝑖  + ∑ 𝛽𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢1𝑡..............(1-7) 𝐼 𝑡               = ∑ 𝛾𝑖  𝐼𝑡−𝑖  + ∑ 𝛿𝑗  𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝑗𝑛𝑗=1𝑛𝑖=1 + 𝑢2𝑡..................(2-7) 
 




 )8-2(....................𝑡2𝑢 + 1=𝑖𝑛1=𝑗𝑛𝑗−𝑡𝑥𝑒𝑑𝑛𝑖  𝑗𝛿 ∑ +  𝑖−𝑡𝐷  𝑖𝛾 ∑ =               𝑡𝐷 )8-1(...............𝑡1𝑢 + 1=𝑖𝑛1=𝑗𝑛𝑗−𝑡𝑥𝑒𝑑𝑛𝑖  𝑗𝛽 ∑ +  𝑖−𝑡𝐷  𝑖𝑥 ∑ =          𝑡 𝑥𝑒𝑑𝑛𝑖 :xednI   مسي  أ عخا تمر طد  Dتماعصقي تماروو ي بين تمانان تماعخر تم ي   .8
   
 السلاسل الزمنية محل الدراسة  إستقراريةخامسا : اختبار 
 سخ ص تمارص دي تمازما دي تمنعلجئدنة عخ  د   م   يى عئي ي تمالجعخمي مع تمارص ي تمازما ي في ينيطخ تما تمقع       
في تماناتم دخ  تماي خ د ي خدت مالجسدلم تماردوع اخ و أادن مدخ  تماودخخ    ايويد   تماالجدخ ج تماي دخر بدأي إ د تمءتم  عي طدخ أ  
 عيى أ خر تم ووخا  ت اي تملا لجنلاو تملإخسخ  .  اريئ   بمعا اي تمنيناتم 
) تمملجشدددختطئخ تملنادددن dlobweN   regnarG  دددصو بنتمادددي تماردددوع اخ  قدددنر تملاقلجسدددخداخ  تمارددد اناخ  (    
تمادد ي تمخدددن  ثددد اة في أي دددي تمارص ددي تمازما ددديو تظدددصو ق خمطئدددخ بناتم دددي ق خ دد ي رخدددن  تمارص دددي تمازما دددي ثددد   
أمددنتم  خ ددث هددخ  لجددخ ج مزالددي اعدد د اعددنر إ ددلجي تم اي تماريردديي تمازما ددي تددي تماناتم دديوتمتمنرددلجي ة أ ددل   عددن  لجددخ ج تمعلجبر 
  دلجظنر  ص دي طما دي ثد  مردلجي ة اعلجدبر  لجدخ ج ثد عيى إث هخ تم  تمنيناتم   تملا لجوخاتم  تملإخسخ  ي تماتي اادلجج عدن تم
 . طخ لا لينن تملاائئاخ  إلى  لجخ    ي ئي أ  تمنحنتما مزالمو
 قددن يددنيى هدد   تماناتم ددي   لجخ  طددخ تماادد تمة تماددتي تم وييددى عيددى إث هددخ تماعناددن مددن تماوحدد    تماناتم ددخ  تملناددنة      
تم لجوخاهددخو خ ددث يددننى هدد   تماناتم ددي في مددي تماناتم ددخ  تمنطلجئددي بملطدد ر تم ددلجي تما تمارص ددي تمازما ددي   إ دد تمءتم  
لم اأ ددد  بعدددين تملاعلجودددخا  سدددخ ص هددد   تمارص دددي  تمادددتي تماردددخبيي تمنعلجئدددنة عيدددى أي دددي تمارص دددي تمازما دددي   لجخ  طدددخ
 1تمازما ي.
                    قدددن بخادددى عئي دددي إ ضدددخ  تمارص دددي تمازما دددي ايئلج ددد تم  تمنردددلجظنمي في أي داتم دددي أي ي دددي لا لجودددخا تملا دددلجي تما         
من تمنريئخ  في تماناتم خ  تمالجوو ي دي  خادي ندخ الجضدئاه م  د   تم دلجي تما (  tset eL  )étirannoitatS ed
 الحص  د تمص تمارص دي تمازما ّدي  تمالجأمدن مدن  تمارص ي تمازما ي ايئلجد تم  من أظ ّي قس   في دقي  لجخ ج تمالجحي يو
و  أناددن  اوددي انخميطددخ تددإ  ااددد  تددخ  خن اددي  تمرخهددخ  طما دديمددن  تم ددلجي تماهخ  أناددن مددخ إاتم مددخ  هاددخك  دد  ا 
 الجويس مجئ عي من تملإ  تمءتم . 
                                                           
1
و أا  خي مينمي  ئن ملجويوخ    ي يطخدة تمانملج اتم  في تماعي ر  -داتم ي ق خ  ي -اا ي اأث  تمار خ ي تماايناي في تملزتم    مع قختهخ تمانتم ي ي  بيول ا يى تمسمطخ  و - 
 .973و ص 5102/4102و ماش اةو   خمعي ايئرخ  و تملزتم   و  سص  ي د مخا ي  با كو مي ي تماعي ر تملاقلجسخداي   تمالج خ اي   عي ر تمالجر    تملاقلجسخداي و 




اعدد لأ تماريرديي تمازما ددي بأةددخ مردلجي ة إاتم مخ ددى الج بد ا خدد و   ددط خردخ  مرددلجيي عدن تماددزمنو أمددخ إاتم  خ دث    
ﺍ لجي ﺍﺭ تم لجودخا ﻭالجد  اعلجئن عيى تمرخ  طمدني تلجند   تماريرديي ثد  مردلجي ةو  ومخ ى تماو خ خ  في خخاي نم  أ  هو ط
تملا لجودخاتم  ﺍانئ ي ﻭتم لجودخاتم  اايردد بدين تملا لجودخاتم  ا ﻕ ﻭعنة  لجظنﺍﻡ ةخ من  صو تمﺍاريريي ﺍازما ي ﻭ ن 
 ﺍان ل ي:   
 1  م  ماطخ :ﺍان ل ي:   لجوخاتم .ﺍلا1
 ﺍاو ايي ﺍاو خ  ي: 
ارددلجدي ا ايددي تمالجئ  ددي تماو ددخ  ايريردديي تمازما ددي لاملجشددخلأ مددن  تم ددلجي تما تماريردديي تمازما ددي تددي تماناتم ددي      
تددإاتم ل ددز  تماريردديي تمازما ددي تددي تماناتم ددي  بلج بدد بخ  ملجيخابددي ملج طددي اددع دتم أ   ددز لا  يدد و عاطددخ  يردديي 
نة مددع تماددزمن اددع دتم أ   ددز لا أمددخ إاتم ع تددى تماريردديي ا بدد بخ  ملجزتمادد وطما ددي رئ ع ددي ملجسددخعنة أ  ملجاخطاددي
 يددد و عاطدددخ  يرددديي طما دددي ملجضدددخعلي ادددع دتم أ   دددز لاو ثددد  تم  هددد تم تملا لجودددخا لابدددن تم  اسدددخخوه تم لجودددخاتم  
 ةخ  ي اوو عي ه   تماريريي تمازما ي.  أ    اعزط  لجخ  ه ر ه قن لا اعو  ميناتم    لجخ ج
 
 " : noitcnuF noitalerrocotuAﺭاوخﻁ ﺍا ﺍتي  "لإﺩﺍاي ﺍ 
خ دددث تهدددنلأ هددد   تماو ايدددي إلى ق دددخر ايريريي ﺍازما ي  اعددد لأ مددد ا  بناتم دددي تملا اوخادددخ  تمانتم ي دددي     
ان ﻥ ﺍاريريي خ دث   ي في خن اتمتهخ  صو تترة طما ديدا ي تملا اوخط بين تمنشخهنتم  دتم ي تماريريي تمازما
 ﺍال  ﺓ ﺍازما ي.الجاخقص مع ﺯاخﺩﺓ ث  أةخ ﺍقلج بى ﺩﺍاي ﺍلاﺭاوخﻁ ﺍا ﺍتي من ﺍا ﺍخن ﻭميئخ  ث  مرلجي ﺓ 
 
 :تملز   تما تمتي تملا اوخط دتماي 
 مدع تترادين  دصو رخدن تمنلج د تم  تمنلجلجخا دي تملز   معخمي تملا اوخط بين تمايد د تما تمتي تملا اوخط انار دتماي    
تمر د  و عدن ا ادل ايدنا  معدخمص  تملانحدنتما تماد تمتي ايريرديي تمازما دي تملخخادي بدخنلجد  تدي  تمالدترتم  ثودخ 
 .تماناتم ي 
 2 تملا لجوخاتم  تمانئ ي :. 
 ا  دن تماعنادن مدن  تمازما ديو ايريرديي إ لجودخا إ دلجي تم اي في تمان ل دي تملا لجوخاتم  من دقي اعن تملا لجوخاتم  تمانئ ي أم  
 تملا لجوخاتم  تمانئ ي تماتي اي ر ت   تمنطئي   م  ماطخ:
 )nosrreP spillihPتم لجوخا ت ي وس ب     ( 
 با ع ه.) relluF-yekciDتم لجوخا دان  ت ا  ( 
                                                           
1
 .851و ص م  ع  ول ام    ادة تماش وخ  و  - 




): اد   بعدلأ تملاقلجسدخداين تم  تم لجودخا pp:  ا مدز اده بدخا مز ()nosrreP spillihPتم لجوخا ت ي وس ب  د   ( -أ
في اد ﺍ ﺃﻭ تماريرددديي تمازما دددي خ د ) في خدددخو مدددخ  FD) ﺃتضي من ﺍ لجوخﺭ ﺩان  ت ا  (ppت ي دددوس ب  ددد    (
 عيى م تمخي تمالجخا ي : ) pp(ب     ت ي وس و خ ث لي  تم لجوخا هاخﻙ اضخﺭﺏ في  لجخ ج ﺍلا لجوخﺭانخخو مخ  
بخ لجظنﺍﻡ ا ايي ﺍن بعخﺕ ﺍاسد ﻯ ) و FDﺍاائخﺫﺝ ﺍا صثي ﺍاتي اي ﻡ عي طخ ﺍ لجوخﺭ ﺩان  ت ا (تماي دددددخر بلجيدددددنا   -
 ) ﺍﻟﺒﻮﺍﻗﻲ ﺍﳌﻘﺪﺭﺓ. te฀خ ث ل ي (
 2δاينا  اوخان ﺍر ي ﺍايس  خ ث :   -
 2teاينا  اوخان ﺍننﻯ ﺍاو اي :  -
  . صو تمالترة تمازما ي تملإبوخءتترتم   إيجخد من تمنطد في اينا  تمالجوخان ايئن  تماو اي و 
         
و خ دث اد تلأ  )nonnikcaM بعن اينا  تملإخسخ  خ  الجد ميخاةدخ مدع تمايد د تملح  دي في  دن و مدخم ا   (   
) تمقدددي مدددن تمايددد د ppتمايددد د تمنيدددناة (تمال  ددد ي تمايخ يدددي بدددخ  تماريرددديي تمازما دددي تدددي تماناتم دددي مردددلجي ة في خدددخو مخ دددى 
 1تملح  ي.
 
 تم لجوخا دان  ت ا  :  -ا
)  تماد ي ا مدز اده بدخا مز relluF-yekciDتم لجودخا داند  تد ا  تماعدخدي ( و ا  دن   عدخ  لا لجودخا داند  تد ا    
)  تمادددد ي ا مددددز ادددده بدددددخا مز detnemguA relluF-yekciD)   إ لجوددددخا داندددد  تدددد ا  تمن  ددددع (FD(
 .)FDA(
) FDA لا يخلجيدلم داند  تد ا  تمن  دع ( اي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم ديخ ث ارلجظنمخ  في تم لجوخا إ لجي تم    
إلا في تمتترتمو عنر   د د تم اودخط ملجريردي بدين تمر ودخء  بخالجدخث في خدخو مشدلم  و)FDعن دان  ت ا  تماعخدي (
 لجدخ ج   ايدنا تم  هد تم تملا لجودخا  ) عنر احي ه تم تمال و أي    د تم اوخط ب اطدخ تدخ WDتم لجوخا دابن  تمار   (
 ).FDAلا اعن دق يي في  ئخةخ إ لجي تم اي تماريري تمازما يو   ه  تمرم  تما ي الجلخدتم  تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع (
 
 ) :FDتم لجوخا دان  ت ا  تماعخدي (  -*
مرددلجي ة أر ثدد   ) بخلا لجوددخا إاتم مددخ مخ ددى تماريردديي تمازما ددي تددي تماناتم دديFDايدد ر تم لجوددخا داندد  تدد ا  تماعددخدي (   
أي إ  مخ دددى هدد   تمن موددي عشدد تم  ي أ  أنانادديو  ايدد ر بدد ا  مدددن  ومرددلجي ة عددن ا اددل أناددن م موددي تملارددخ  تماعددخر
 . RA)1 صو اينا  تملانحنتما تما تمتي من تمانا ي تمر لى (
 
                                                           
  1 . 361 ادة تماش وخ  و م  ع  ول ام   و ص -




  لا دلجظ تمج او عدي تماريرديي   OCM بو ايدي تمن بعدخ  تماسدد   t  بعدن ايدنا  معيئدخ  تماائد اج ادلجد خردخا 
 1تم ر بي مع تماي د تملن ا ي خ ث إا مخ ى :  tتمازما ي الجد ميخا ي  
   0𝐻تماي د تملمجن اي       يوي تمال  ي      t 
 ألج ﻱ عيى   ﺭ ﺍا خنﺓلا الجرد بخارن   أي ث  مرلجي ة   ﺃﻥ ﺍاريريي 
 1𝐻 يوي تمال  ي   تماي د تملمجن اي         t 
 ة.ألج ﻱ عيى   ﺭ ﺍا خنالجرد بخارن   أي مرلجي ة   لا  ﺃﻥ ﺍاريريي  
 
 لا ايلجس  تمرم  عيى ه تم تملا لجوخا بي لابن من تملاعلجئخد عيى نم ا ين ا  ان ظخ نم اج تملانحنتما تماد تمتي مدع   د د 
 ثخبى  نم اج تملانحنتما تما تمتي مع    د م موي تمرخ  عخر. 
 )  :detnemguA relluF - yekciD( تم لجوخا دان  ت ا  تما تم ع  -*
و  هد  أم د  اود ا اينشدلم عدن  د ا تما خدنة) من ﺃملأ ﺍلا لجوخﺭﺍﺕ FDA( اعدن تم لجودخا داند  تد ا  تما تم دع    
تلددد  مشنيي ﺍلاﺭاوخﻁ ﺍا ﺍتي في ﺍاو ﺍق  ) و  خادددي تم ددده قدددخدا عيدددى عدددصج FDمدددن تم لجودددخا دانددد  تددد ا  تماعدددخدي (
عوددددخاة عددددن  1𝑢تمتددددترتمو)و تددددإ  تماائدددد اج FDتماائددددخاج تمارددددخبيي عاددددن تم ددددلجعئخااخ لا لجوددددخا داندددد   تدددد ا  تماوردددد ط (
) 1891تدد ا  تمنودد ا ( –و  بدد ا  أظددي تمخلجئددخو تم اوددخط تمر وددخءو ادد ا  تددإ  تم لجوددخا داندد   عشدد تم  ي اددنمخ 
و تطد  اعئدي عيدى أ ادي ﺍ لجوخﺭ ﺩان  ت ا  ﺍاور طعيدى إداتمج هد   تمال  د يو خ دث ااويدل مدن  لدس ا ايدي  عئي
ﺍلاﺭاوخﻁ ﺍا ﺍتي ايظوأ مشددنيي ﺍالجظيص من تددنلأ  p(RA( ﺇلى نم ﺫﺝ من   ﻉ 1( RAمن   ﻉ (تماائدد اج 
مددن  ﻭأنان   ع لجطخ تمازما ددي تددي تماناتم ددي   سخ سددطخ  او عددي تمارص دديفي مشلم اودد اة قن ادده ﺍاعش ﺍ   ﻭبخالجخث 
 2علجئخﺩ عيى ا ايي ﺍن بعخﺕ ﺍاسد ﻯ بخ لجظنﺍﻡ ﺍابرﺍمج ﺍلإخسخ  ي ﺍنلجظسسي في ﺫا  . صو تملا
 3ثص  نمخاج لا لجوخا تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي : قن تمقترع تماعخنخ  دان    ت ا  
 تماائ اج تمر و : ه  نم اج بن   ثخبى و  بن   تمرخ  عخر 
 و  بن   تمرخ  عخر  1βتماائ اج تما خ  : ه  نم اج مع ثخبى 
 )tو  مع تمرخ  عخر ( 1β: ه  نم اج مع ثخبى  تما خاث تماائ اج
                                                           
  دئن مينمدي مد م ة و9002/6002 تمالدترة  دصو تمنخا دي ادلأ اتما عئدخ   د ا خخادي داتم دي تمر دطد ق ئدي عيدى تماس لأ أ عخا اييوخ  تمث  وداتم ي منخ ي تئن  1
 و  اقيدي م بدخعو قخادني  خمعدي وتمالجرد  و ماشد اة  عيد ر  تمالج خ ادي تملاقلجسدخداي تماعيد ر مي دي وتمر د تما مخا دي  سص و تمالجر   عي ر في تمنخ رلج  يطخدة   ي ملجويوخ 
 .98و ص2102/1102 و تملزتم  
2
 .061 ادة تماش وخ  و م  ع  ول ام   و ص  - 
3
و مجيي  يخا   ا لى يل ل تمسمخع ي و تم لجوخاتم  تماروو ي   تمالجنخمي تمنشترك في أي ي تمارص ي تمازما ي و  يريي تماعي ر تملاقلجسخداي   تمايخ   ي يل ل ع اش   ع ئخ   - 
  .48و ص 1102و  5تماعند  33 خمعي اش ان  ايوح     تماناتم خ  تماعيئ ي و تملمجين 




3 . : ةساردلا لحم ةينمزلا لسلاسلا ةيرارقتسإ ةسارد 
 ع  نتم  ا ت  ناد اخولج تم رنظلجرا  ث خ (ADF  خ واتم ي  ئلجاتم ييا ا   ) 
أ-  ع  نتم  ا ت  ناد اخولج تم (ADF   لجرنتم ناع ) 
- ماع هاجتا نودبو ،تباث نودب جذومن وه : رو ا جذومنلا 
دقا و ن  (14)   لجرنتم ناع ع  نتم  ا ت  ناد اخولج تم ج خلج  : 
)نيمط  خرتم  أ عاخق   نب( 
 
                    : انسنتمساخواتم   جمخ ب  خ  مخ ىيع ءخابEViews( دقا لحينتم  ت تم و4.) 
  Variables ADF Statistic Critical Value 
   1%  Critical Value 2,582871 
1 Index -0.853130 5%Critical Value* 1,943304 
   10%  Critical value 1,615086 
   1%  Critical Value 2,582734 
2 M1 4,29755 5%Critical Value* 1,943285 
   10%  Critical value 1,615099 
   1%  Critical Value 2,582734 
3 M2 10,03882 5%Critical Value* 1,943285 
   10%  Critical value 1,615099 
   1%  Critical Value 2,583153 
4 IN 3,536779 5%Critical Value* 1,943344 
   10%  Critical value 1,615062 
   1%  Critical Value 2,583011 
5 I -0.129514 5%Critical Value* 1,943324 
   10%  Critical value 1,615075 
   1%  Critical Value 2,582872 
6 G -0,564297 5%Critical Value* 1,943304 
   10%  Critical value 1,615087 
   1%  Critical Value 2,582872 
7 R -1,147466 5%Critical Value* 1,943304 
   10%  Critical value 1,615087 
   1%  Critical Value 2,582734 
8 D 6,77756 5%Critical Value* 1,943285 
   10%  Critical value 1,615099 




   1𝐻  :  𝜆 ≠  0ميخبدي تمال  د ي تماونايددي    0𝐻  :𝜆=  0   دصو هد تم تماائد اجو نحدن بسدند تم لجودخا تمال  د ي 
 مشنيي تملإ اوخط تمالجريري  بين تمر وخء.من تم ي تمالجظيص من  mاتم  تمال  ة  الجد خرخا عند من تمال  ا
مخ ى تماريريي تمازما ي تي تماناتم ي ث   خماي  تخ   ا تما خنة الجد تم   تمال ا تمر و تدإا اودين بعدن تل  خخو      
 تم لجوخاهدخ ثوختهدخ  نلجلد  بدهو أمدخ إاتم ثوددى عدنر تم دلجي تماهخ  أ د  تمالد ا تما ددخ   تمالد ا تما خادث إلى ثخادي ثودخ  تماريردديي
تملن ا ددي مددع أ دد  بعددين تملاعلجوددخا  t  وردد بيتم   tخ ددث اددلجد ايددنا هخ مددن  ددصو تماائدد اج تمر وو أاددن اددلجد ميخا ددي
  .تم لجظنتمر تماي د تمنيخا ي بخاي ئي تمنوييي
 
 لنميز بين حالتين : 
و  بخالجدخث تماريرديي تمازما دي  1𝐻   تلأ تمال و تماودناي  0𝐻  تملن ا ي:  يوي ت و تماعنر  t  تم ر بي     t   -*
 ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   يري ث   خماي أي ث  مرلجي ة . 
و  بخالجدددخث تماريرددديي  0𝐻  تماعدددنر  1𝐻       تلأتملن ا دددي:  يودددي تددد و تمالددد و تماودددناي  t  تم رددد بي     t -*
 تمازما ي لا ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   يري  خماي أي مرلجي ة . 
 
) ايائد اج تمر و " عادن تمنردلج   FDAتملخخص بالجخ ج إ لجوخا دان  تد ا  تمن  دع ( )41( من  صو تملن و اقد 
 بن   قخاع أ  تمرخ  طمني" ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين :
و معددنو تمالخ ددنة عيددى )xednI(أ  تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن (مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي عئددخ   -
تملن ا ددي   بخالجددخث  t  تم ردد بي  t) خ ددث مخ ددى )R(و تملإادد تمدتم  تماضدد او ي)G(و تملإ لددخا تملحندد م  )I(تم ددع تما د
 تط   تمارص ي ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج  .
و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر )1M(أمدددخ تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  ( تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تماضددد ل  -
تملن ا دي  t  تم رد بي   t) خ دث مخ دى )D(و تمادنان تماعدخر تم يد )nI(و تماد قد تماي خ د  الأ دعخا)2M(تما تم دع 
 بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة  هدد   ص ددي مرددلجي ة عاددن تمنرددلج    ملجنخميددي مددن تمانا ددي 
 .I)0(
 قدددن لا تم دددلجوعخد تماريرددديي تمازما دددي تمنلجعييدددي بردددع  اددد لأ تمادددنااخا تمراد  ميخبدددي تمادددن لاا و  تددد تم لا لجطدددخج تمراد    -
لا ابددط  ددع  ادد لأ تماددنااخا تمراد  مددع تماددن لاا تمرم اندد   قددن لا تم ددخا هدد تم   خ ددي ا و ددى ميخبددي تماددن لاا خ ددث 
تئلج دد   ددع  تماسدد لأ ثخبددى ادد و مددن  تماريردديي في  ددي  دد  لأ تمقلجسددخداي  مخا ددي  ددخثوي ادد ا   وتمايدد تما في خ ادده
 تمازما ي ا ا   اطئي د ا  في تمالجأث  عيى خ مي مسي  أ عخا تمر طد او ااي عئخ . 




اتددلأ   0𝐻تملن ا ددي  و تمرمدد  تمادد ي اشدد  إلى قودد و تدد و تماعددنر  t  تم ردد بي   t مددن  ددصو مددخ  ددول الجضددح 
 مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي.و أي تم  مي تمارص ي تمازما ي ث    1𝐻تمال و تماوناي
 
 النموذج ال اني: هو نموذج ب ابت ، وبدون اتجاه عام -
 :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج  )51( ن و اقد 
















 ).5و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :              
 
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV  
 712184.3- eulaV lacitirC  %1   
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 138354.1- xednI 1
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 818084.3- eulaV lacitirC  %1
 975388.2- *eulaV lacitirC%5 680352.0- 1M 2
  
 
 106875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 818084.3- eulaV lacitirC  %1
 975388.2- *eulaV lacitirC%5 315140.0 2M 3
  
 
 106875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 818084.3- eulaV lacitirC  %1
 975388.2- *eulaV lacitirC%5 434877.1- NI 4
  
 
 106875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 512556.1- I 5
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 480772.4- G 6
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 589373.5- R 7
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 818084.3- eulaV lacitirC  %1
 975388.2- *eulaV lacitirC%5 789209.0 D 8
  
 
 106875.2- eulav lacitirC  %01




 لجخ ج تماائ اج تما خ  االجخ ج تم لجودخا داند  تد ا  تمن  دع عادن تمنردلج   (بيدخاع  د   تمردخ   )51(ا  ح تملن و اقد 
 طمني) و من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي خ ث ا  ح تملن و:
 
 
و تماعددد و تماايدددني )xednI(أ  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بندددي مدددن (مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي عئدددخ   -*
معدنو تمالخ دنة  )و nI(و تماد قد تماي خ د  الأ دعخا)2M(و تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع )1M(بدخنلط ر تماضد ل 
تملن ا ددي    بخالجددخث تطدد   تمارص ددي  t  تم ردد بي   t) خ ددث مخ ددى )D(و تماددنان تماعددخر تم يدد  )I(عيددى تما دتم ددع 
 ن تمنرلج   (بيخاع  د   تمرخ  طمني).ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عا
 
        ) خ دددث مخ دددى)R(و تملإاددد تمدتم  تماضددد او ي)G(أمدددخ تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  (تملإ لدددخا تملحنددد م   -*
تملن ا دددي  بخالجدددخث تطددد   تمارص دددي لا ألجددد ي عيدددى  ددد ا تما خدددنة  هددد   ص دددي مردددلجي ة عادددن  t  تم رددد بي   t
 .I)0تمنرلج   (بيخاع  د   تمرخ  طمني)و   ملجنخميي من تمانا ي (
 
اتددلأ   0𝐻تملن ا ددي  و تمرمدد  تمادد ي اشدد  إلى قودد و تدد و تماعددنر  t  تم ردد بي   t مددن  ددصو مددخ  ددول الجضددح 














 النموذج ال الل : هو نموذج ب ابت ، وباتجاه عام -
 :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   )61(  ن و اقد














 ).6و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :              
 
تم لجوددخا داندد  تدد ا  تمن  ددع عاددن تمنرددلج   (بيددخاع  لجددخ ج تماائدد اج تما خاددث االجددخ ج ) 61(ا  ددح تملددن و اقددد خ ددث 
  بخرخ  طمني) و من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي خ ث ا  ح تملن و :
و تماعددد و تماايدددني )xednI(أ  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بندددي مدددن (مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي عئدددخ   -*
معددنو تمالخ ددنة )و nI(و تمادد قد تماي خ دد  الأ ددعخا)2M(و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع )1M(بددخنلط ر تماضدد ل 
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV 
 595920,4- eulaV lacitirC  %1   
 784444,3- *eulaV lacitirC%5 510843,2- xednI 1
  
 
 360741,3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920,4- eulaV lacitirC  %1
 784444,3- *eulaV lacitirC%5 332807,2- 1M 2
  
 
 360741,3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920,4- eulaV lacitirC  %1
 784444,3- *eulaV lacitirC%5 254342,3- 2M 3
  
 
 360741,3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920,4- eulaV lacitirC  %1
 784444,3- *eulaV lacitirC%5 156360,1- NI 4
  
 
 360741,3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920,4- eulaV lacitirC  %1
 784444,3- *eulaV lacitirC%5 389979,1- I 5
  
 
 360741,3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920,4- eulaV lacitirC  %1
 784444,3- *eulaV lacitirC%5 21180,21- G 6
  
 
 360741,3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920,4- eulaV lacitirC  %1
 784444,3- *eulaV lacitirC%5 83570,31- R 7
  
 
 360741,3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920,4- eulaV lacitirC  %1
 784444,3- *eulaV lacitirC%5 635305,2- D 8
 360741,3- eulav lacitirC  %01  




تملن ا دي    بخالجدخث تطد   تمارص دي  t  تم رد بي   tخ دث مخ دى و ))D(و تمادنان تماعدخر تم يد  )I(عيدى تما دتم دع 
 ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   (بيخاع   بخرخ  طمني).
 
      ) خ دددث مخ دددى)R(و تملإاددد تمدتم  تماضددد او ي)G(أمدددخ تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  (تملإ لدددخا تملحنددد م   -*
تملن ا ددي   بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة  هدد   ص ددي مرددلجي ة عاددن  t  تم ردد بي   t
 I)0تمنرلج   (بيخاع   بخرخ  طمني) و   ملجنخميي من تمانا ي (
اتدلأ تمالد و   0𝐻تملن ا ي و تمرم  تما ي اش  إلى قود و تد و تماعدنر  t  تم ر بي  t من  صو مخ  ول الجضح 
  1𝐻. تماوناي
 
   لج  ي نخ  ول الجضح بأ  :
و معدددنو تمالخ دددنة عيدددى )xednI(تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  (مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي عئدددخ   -
) و مخ ددى ثدد  مرددلجي ة عاددن اوو ددل تم لجوددخا داندد  )R(و تملإادد تمدتم  تماضدد او ي)G(و تملإ لددخا تملحندد م  )I(تما دتم ددع 
ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   بن   قخاع أ  تمردخ  طمدني و في خدين مخ دى تمارص دي تمازما دي تملخخادي بدخنلجد تم  ( تماعد و 
و تماددنان )nI(قد تماي خ دد  الأ ددعخاو تمادد  )2M(و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع )1M(تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل 
 . I)0) مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي ()D(تماعخر تم ي 
و تماعد و تماايدني بددخنلط ر )xednI(تمارص دي تمازما دي تملخخادي بندي مددن (مسيد  أ دعخا تمر دطد او ااددي عئدخ   -
معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  )و nI(و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا)2M(و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع )1M(تماضددد ل 
) مخ ددى ثدد  مرددلجي ة عاددن اوو ددل تم لجوددخا داندد  تدد ا  تمن  ددع عاددن تمنرددلج   )D(و تماددنان تماعددخر تم يدد  )I(تما دتم ددع 
و تملإاد تمدتم  )G(بيخاع   د   تمردخ  طمدنيو في خدين مخ دى تمارص دي تمازما دي تملخخادي بدخنلجد تم  (تملإ لدخا تملحند م  
 .I)0 ملجنخميي من تمانا ي () مرلجي ة عان تمنرلج   )R(تماض او ي
و تماعد و تماايدني بددخنلط ر )xednI(تمارص دي تمازما دي تملخخادي بندي مددن (مسيد  أ دعخا تمر دطد او ااددي عئدخ   -
معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  )و nI(و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا)2M(و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع )1M(تماضددد ل 
 مرددلجي ة عاددن اوو ددل تم لجوددخا داندد  تدد ا  تمن  ددع عاددن تمنرددلج   )و مخ ددى ثدد )D(و تماددنان تماعددخر تم يدد  )I(تما دتم ددع 
و تملإاددد تمدتم  )G(بيدددخاع   بخردددخ  طمدددنيو في خدددين مخ دددى تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  (تملإ لدددخا تملحنددد م  
 .I)0) مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي ()R(تماض او ي
  تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع ) 1M(تماايني بخنلط ر تماض ل  بخالجخث : تخ  تمارص ي تمازما ي تملخخاي بخاع و 
) مردددددلجي ة عادددددن تمنردددددلج   و في خدددددين اردددددلجي  D(تمادددددنان تماعدددددخر تم يددددد )   nI(تماددددد قد تماي خ ددددد  الأ دددددعخا)   2M(
) عادن اوو دل تماائد اج تما دخ  )R(و تملإاد تمدتم  تماضد او ي)G((تملإ لدخا تملحند م  تمارص ي تمازما ي تملخخاي بخنلجد تم  
أمددخ بددخق  تمارص ددي تمازما ددي ايئلج دد تم  تددي تماناتم ددي تطدد  ثدد  مرددلجي ة عاددن و ا خاددث لا لجوددخا داندد  تدد ا  تمن  ددع  تم




تمنردلج   ادن  تماائدخاج تماد ص  اد ا  لابدن مدن تماي دخر بدإ  تمء تم لجودخا داند  تد ا  تمن  دع عادن تمالد ا تمر و لا لجودخا 
 من  إ لجي تم اي  تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي 
 ) عند الفرق ا ور FDA( يكي فولر الموسع اختبار د -أ
 تماائ اج تمر و : ه  نم اج بن   ثخبى و  بن   تمرخ  عخر -
 





















 ).7و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                     
 
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1   
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 327861.9- xednI 1
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 89268.01- 1M 2
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 848599.6- 2M 3
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 28753.11- NI 4
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 583776.6- I 5
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 99021.91- G 6
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 62342.91- R 7
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 997094.7- D 8
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01




ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و) FDA( تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  دع ) 71(من  صو تملن و اقد 
 .تمر و" بن   قخاع أ  تمرخ  طمني " ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي
   
و تماعد و )xednI(اودين أ  مدي مدن تمارص دي تمازما دي ايئلج د تم  مسيد  أ دعخا تمر دطد او اادي عئدخ  خ دث      
معددنو  )وnI(و تمادد قد تماي خ دد  الأ ددعخا)2M(و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع )1M(تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل 
هدددد   و)R(و تملإادددد تمدتم  تماضدددد او ي)G(تملإ لددددخا تملحندددد م   )وD(و تماددددنان تماعددددخر تم يدددد  )I(تمالخ ددددنة عيددددى تما دتم ددددع 
 . ص ي مرلجي ة
 
تملن ا ددي   بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة   مرددلجي ة عاددن  t  تم ردد بي  tخ ددث مخ ددى    
 I)1تمال ا تمر و (بن   قخاع أ  تمرخ  طمني) و  ملجنخميي من تمانا ي (
 
  اتدلأ   1𝐻تملن ا ي و تمرم  تما ي اشد  إلى قود و تمالد و تماودناي t  تم ر بي   t من  صو مخ  ول الجضح    





















 النموذج ال اني: هو نموذج ب ابت، وبدون اتجاه عام -
  :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و) 81( ن و اقد 



















 ).8و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :              
 
 عادددن تمالددد ا تمر و) FDA( تماددد ي ا  دددح  لجدددخ ج تم لجودددخا دانددد  تددد ا  تمن  دددع  )81(  مدددن  دددصو تملدددن و اقدددد
اوددين أ  مددي مددن تمارص ددي خ ددث ايائدد اج تما ددخ  (بيددخاع   بددن   تمرددخ  طمددني) ايرص ددي تمازما ددي تملخخاددي بخاناتم ددي 
و )1M(و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل )xednI(مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي عئددخ   ( تمازما ددي ايئلج دد تم 
و تمادنان  )I(معدنو تمالخ دنة عيدى تما دتم دع  )و nI(و تماد قد تماي خ د  الأ دعخا)2M(اعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع تم
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1   
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 447151,9- xednI 1
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 17936,21- 1M 2
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 95529,11- 2M 3
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 26137,21- NI 4
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 445556,6- I 5
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 75770,91- G 6
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 28271,91- R 7
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 41210,01- D 8
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01




          هددددد   ص دددددي مردددددلجي ة خ دددددث مخ دددددى ) )R(و تملإاددددد تمدتم  تماضددددد او ي)G(تملإ لدددددخا تملحنددددد م   )وD(تماعدددددخر تم يددددد 
تملن ا دي  بخالجدخث تطد   تمارص دي لا ألجد ي عيدى  د ا تما خدنة  هد   ص دي مردلجي ة عادن تمالد ا  t  تم ر بي   t
 .I)1تمر و (بيخاع   بن   تمرخ  طمني) و  ملجنخميي من تمانا ي (
 
 النموذج ال الل : هو نموذج ب ابت وباتجاه عام -
 

















 ).9و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :             
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV  
 751030,4- *eulaV lacitirC  %1     
 657444,3- eulaV lacitirC  %5 528111,9-  xednI 1
 122741,3- eulav lacitirC  %01      
 751030,4- *eulaV lacitirC  %1      
 657444,3- eulaV lacitirC  %5 39095,21- 1M 2
 122741,3- eulav lacitirC  %01      
 751030,4- *eulaV lacitirC  %1      
 657444,3- eulaV lacitirC  %5 98978,11- 2M 3
 122741,3- eulav lacitirC  %01      
 751030,4- *eulaV lacitirC  %1      
 657444,3- eulaV lacitirC  %5 5079,21- NI 4
 122741,3- eulav lacitirC  %01      
 751030,4- *eulaV lacitirC  %1     
 657444,3- eulaV lacitirC  %5 257632,7- I 5
 122741,3- eulav lacitirC  %01     
 751030,4- *eulaV lacitirC  %1      
 657444,3- eulaV lacitirC  %5 23000,91- G 6
 122741,3- eulav lacitirC  %01      
 751030,4- *eulaV lacitirC  %1      
 657444,3- eulaV lacitirC  %5 5890,91- R 7
 122741,3- eulav lacitirC  %01      
 751030,4- *eulaV lacitirC  %1      
 657444,3- eulaV lacitirC  %5 87150,01- D 8
 122741,3- eulav lacitirC  %01      




ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و) FDA( تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع  )91( من  صو تملن و اقد
 تما خاث (بيخاع   بخرخ  طمني) ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين أ  :
و تماعد و تماايدني بدخنلط ر )xednI(مسي  أ دعخا تمر دطد او اادي عئدخ  (مي من تمارص ي تمازما ي ايئلجد تم   -
معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  )و nI(و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا)2M(و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع )1M(تماضددد ل 
 ).) R(تماض او يو تملإا تمدتم  )G(تملإ لخا تملحن م   )وD(و تمانان تماعخر تم ي  )I(تما دتم ع 
تملن ا ي   بخالجخث تط   تمارص ي لا ألج ي عيى  د ا تما خدنة  t  تم ر بي   tه   ص ي مرلجي ة خ ث مخ ى 
 I)1 ه   ص ي مرلجي ة عان تمال ا تمر و (بيخاع   بخرخ  طمني) و   ملجنخميي من تمانا ي (
 
ادددلجد اتدددلأ تمالددد و تماددد ي اشددد  إلى   ددد د ) و FDAدانددد  تددد ا  تمن  دددع (  بادددخء عيدددى تماالجدددخ ج تماردددخبيي لا لجودددخا 
مشددنيي  دد  ا تما خددنة في هدد   تمارص ددي تمازما دديو  بخالجددخث تطدد  مرددلجي ة عاددن تمالدد ا تمر وو  ملجنخميددي مددن تمانا ددي 
 .)1(I تمر لى
  
 
ارلجظنر ه   تماو ال م ا  نصختي من  إ لجي تم اي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم دي  طريقة التم يل البياني : -ب
 من    د م موي تمرخ  عخر أ  عنر    دهخ.  تمالجأمن 
 
 في مخ اي  ا د ر ب خ  دي ل دي تمارص دي تمازما دي تملخخادي بندي ملج د تم  تماناتم دي قودي   بعدن أ ايطدخ ارص دي مردلجي ة 

























































































































51 41 31 21 11 01 90 80 70 60 50
ID






 sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :        
 
بعددن تماي ددخر بخ لجوددخا إ ددلجي تم اي تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي عددن ا اددل تمالجئ  ددي تماو ددخ  الج يددى تم  بعددلأ هدد       
  بخالجدددخث الجويدددس أ ايطدددخ إلى  ص دددي طما دددي مردددلجي ة مدددن  دددصو  وتمارص دددي لا الجئلجدددع بخلا دددلجي تم اي عادددن تمنردددلج  
أ ايطخ إلى تمال ا تمر و خت اسوح مرلجي ة ث  تم  ه تم تمرم  قن اض ع بعلأ تماو خ خ   تمنعي مدخ  تمادتي قدن اضدئطخ 
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           المطلب ال الل: اختبار التكامل المشترك واختبارات السببية بين متغيرات الدراسة 
 -ا ردندراسة حالة  -
 
اشدد  ملطدد ر تمالجنخمددي تمنشددترك إلى ا ايددي ايحسدد و عيددى ادد تمط  أ  عصقددي ا ايددي تمرمددن بددين تمارص ددي تمازما ددي      
أادددددن اددددد    ختمارص دددددي تمازما دددددي ثددددد  تمنردددددلجي ة في مردددددلج تمهايئلج ددددد تم  تما ددددد  تمنردددددلجي ةو خ دددددث ا اندددددز عيدددددى أي دددددي 
و  بخالجددخث اعلجددبر هدد    I)0) إمنخ  ددي ا ا ددن مددزاج  ودد  الجسددلم بخارددن    (7891) (regnarG) (legnE(
اسددوح ايددنا تمتهخ في معخداددي تملانحددنتما ميو اددي  ثدد  طتم لدديو خ ددث اعدد لأ  ماددهتمارص ددي ملجنخميددي مددن  لددس تما اودديو   
 ادسدي   دث أم د  أ  و )ty( )tx(طما لجدين   يرديلجين بدين  اسدخخس تميدترتمك خخادي"  دهأتمالجنخمدي تمنشدترك عيدى 
  تمازمن. عبر ثخبلجي ق ئلج طئخ بين تمااروي رعي  بو ايي تمر    في تمالجييوخ  لإادخء إخنتمظخ في تمالجييوخ 
  لدس مدن ملجندخميين ملج د ان بدين تماو ادي تمندن  في اد تمط  اردعى لإثودخ    د د تمنشدترك تئلطد ر تمالجنخمدي  ماده    
تم د  اناطدخ اردلجي  عادن  خهد تم تماائد اج   د د  ص دي طما دي أادي ي ثد  مردلجي ة في مردلج تمهخ دث اشدترط و تمانا دي
 تمال او  اويل عيى تمنزاج تملخو  تمنلج ان ماطخ بمعخداي تمالجنخمي تمنشترك.
 
  1 إاتم أيل مخ اي  : Yو   Xي  ط تمالجنخمي تمنشترك : الجحيل تمالجنخمي تمنشترك بين  يريلجين طما لجين 
 ؛ارلجي  تماريريلجخ  عان  لس تمنرلج    
اشدني  يرديي تماود تمق   يرديي مردلجي ة و عادن دا دي تمقدي مدن دا دي تم دلجي تما تمارص دي تدي تماناتم ديو تدإاتم   
مردلجي اخ  عادن تمالد ا تمر وو تإ ادخ  لج قدع تم  اشدني  يرديي تماود تمق   يرديي  Yو   Xمخ دى تماريرديلجخ  
 ي . مرلجي ة عان مرلج تمهخ تمرا
 
مشترك   بخالجخث   د د عصقدي بدين   ا  ن تماعنان من تملا لجوخاتم  تماتي لينن من  صلهخ إثوخ  أ   ل     د انخمي
 تمنلجد تم  تي تماناتم ي عيى تمرمن تماوع ن أ  عنر    دهخ و    م  ماطخ : 
  regnarG dna elgnE) 7891إ لجوخا ( 
 nesnahoJ) 8891إ لجوخا ( 
 )0991(suilesuJ dna nesnahoJإ لجوخا  
  nesnaH dna yrogerG   )6991تم لجوخا ( 
  اشترط مي ه   تملا لجوخاتم     د  ص ي طما ي مرلجي ة من  لس تما اوي .
                                                           
1
 .461و ص م  ع  ول ام   و تماش وخ   ادة - 




و  دداي ر  I) 1بعددن داتم ددي إ ددلجي تم اي تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي   تماددتي تماضددح أةددخ ملجنخميددي مددن  لددس تما اوددي(
 بخالجأمن من إ لجي تم اي  يريي تماو تمق .
 :  رارية سلسلة البواقيإستق .I
تمنلج ددددد تم   ب ن كائشلج تمالجنخمي تم ا لجوختماوو ل  ومن  ص ورمنتما ايي  تمط عصقي ا  د   منخ  ي إاوحث ت  تم إ 
   أ  همن و اددددد تم مدددددن تمنطدددددد في هددددد   تمن خيدددددي أ   لجأمدددددن الجينا تمق  تم وصقخ من ب تما    ا  ن تدددددي تماناتم ددددديو 
ائ  ع تددددددددد ا  تمان  اة مددددددددن  ددددددددصو تم لجوددددددددخا دائينتماي دائعختمق  تمقئاخ بلحص ب و اد تم تماط ةو  مرلجي ة ر   تم
 )و  مي تملا لجوخاتم  ان   عان تمنرلج   .FDA(
 ان  تماائخاج تما ص  عان تمنرلج  اريريي تماو تمق  لجوخا دان  ت ا  تمن  ع : ا  ح  لجخ ج تم  )02( ن و اقد
 lacitirC lacitirC %1    lacitirC %5    lacitirC %01    lacitirC
عان تمنرلج   (بن   قخاع أ  تمرخ   277913.4- 437285.2- 582349.1- 990516.1-
 )طمني
تمنرلج   (بيخاع   د   تمرخ  عان  331992.4- 818084.3- 975388.2- 106875.2-
 طمني)
 (بيخاع   تمرخ  طمني) عان تمنرلج   738482.4- 595920.4- 784444.3- 360741.3-
 ).01و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا : 
 ا ص  خخلا :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   )02(ا  ح تملن و اقد 
و  277913.4-=  lac𝑡بن   قخاع أ  تمرخ  طمني و من تم ي تم لجودخا مدن  تم دلجي تما  يرديي تماود تمق  خ دث    -
و  بخالجخث تط   تماريريي لا ألج ي عيى   ا تما خدنة  هد  %01و%5و%1عان مي تمنرلج اخ   bat𝑡  تممبر من
 .I)0 يريي مرلجي ة عان  اوي (
و 331992.4-=  lac𝑡  تم ددلجي تما  يردديي تماودد تمق  خ ددث  بيددخاع   د   تمرددخ  طمددني و مددن تم ددي تم لجوددخا مددن -
و  بخالجخث تط   تماريريي لا ألج ي عيى   ا تما خدنة  هد  %01و%5و%1عان مي تمنرلج اخ   bat𝑡  تممبر من
 .I)0 يريي مرلجي ة عان  اوي (
تممددبر و 738482.4-=  lac𝑡بيددخاع   تمرددخ  طمددني و مددن تم ددي تم لجوددخا مددن  تم ددلجي تما  يردديي تماودد تمق  خ ددث   -
و  بخالجددخث تطدد   تماريردديي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة  هدد  %01و%5و%1عاددن مددي تمنرددلج اخ   bat𝑡  مددن








 :  يريي تماو تمق  عان تمنرلج  )24(تماشني اقد 
 
 sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :               
 
الجضدددح مدددن  دددصو تماشدددني اقدددد تم   يرددديي تماوددد تمق  مردددلجي ة عادددن تمنردددلج   عيدددى تماعئددد ر و  بعدددن تم لجودددخا إ دددلجي تم اي 
و  تمالجأمددن مددن إ ددلجي تم اي  يردديي  I) 1تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي   تماددتي تماضددح أةددخ ملجنخميددي مددن  لددس تما اوددي(
 دي تدي تماناتم ديو الجحيدل تماشد اخ  تماضد   اخ  و أي تمقدي مدن دا دي تم دلجي تما تمارص دي تمازما I) 0تماو تمق  عان دا ي (
لا لجودخا تمالجنخمدي تمنشدترك بددين  nesnahoJ) 8891لا لجودخا تمالجنخمدي تمنشدتركو خ دث  داظلجخا اوو دل تم لجودخا  (
 تمنلجد تم  من بين تملا لجوخاتم  تمارخبييو انن من تمنطد قوي اا  أنان تترة تملإبوخء تمن يى.
 :sgal mumitpo لم لى ء الابطاة افترر ختباا .II
اأ دد هخ ملج دد  معددين الجددأث  عيددى ملج دد  أ دد  خ ددث اأ دد  الج  ة تماللج مددن  ددصو تم pازما  ة تمالجوددخاس تمتلج أددند     
 . pتترة طما ي اينا بددددد   yعيى تمنلجد  xاع الطخ تماس دي تمالجخا ي : الجأ    ط ا تمث  تمنلجد  
  تمادد ي ازما  تم  تمالجوددخاس تمتلج د عنالجحناددن   airetirC htgneL gaL ارددلجظنر تمثيددس تماناتم ددي تم لجوددخا 
 1اعلجئن بن ا  عيى عنة معخا  الجحنان ه   تمالترة    م  ماطخ :
                                                           
1
)و مجيي تماعي ر تملإ رخ  ي   4102-6891تمث  اييوخ  أ عخا تماوتر و عيى معنلا  تمالجضظد في تملزتم   : داتم ي ق خ  ي ايلترة ( يوخ ي و تمخرين ع ئخ  و سم   - 
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 EPF: مع خا  وخء تمالجاوس تمااطخ   . 9691: )EPF( rorrE noitciderP laniF  
 CIA :  مع خا تمنعي مخ  رمخا  .3791 : ) CIA ( ekiakA  
 CS:  عي مخ  اش تماطمع خا تمن . 8791 : )CS( zrawhcS  
 QH: مع خا تمنعي مخ  لهخ ن   م ان    . 9791 :)Q– H( nniuQ dna nannaH  
 
تمرم ي  لجخا تمالترة تماتي ألج ي عيى تمقي ق ئي إخسدخ  ي ايئعدخا  تماردخبيي  في مدخ ازما  تم  تمالجوخاس تمتلج  الجحنان تترة 
 اي   ن و ا  ح ق ئي تمالجوخاس تمازمني تمرم ي نلجد تم  تماناتم ي.    
 : أنان عند تترتم  اوخاس تماائ اج)12(تملن و اقد 
 QH CS CIA EPF RL L goL gaL 
 09915.69  72626.69  11744.69  23+e60.1   AN 293.6116- 0
 *15164.77   *48814.87   *93608.67   *32+e51.3   435.6342  602.5084- 1
 08214.87  01122.08  63571.77  32+e06.4  50082.07  536.4674- 2
 68169.87  21126.18  90241.77  32+e85.4  7691.601  225.8964- 3
 58082.97  70197.28  47878.67  32+e27.3  7494.911  008.7164- 4
 64697.97  46751.48  30218.67  32+e28.3  *15414.29   465.9454- 5
 تم لجخاهخ تمنع خا.الج  تمازما  تمس طالجوختم  تمتلج د عيى عنو (*): ان
 ).11و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا : 
 . الجضح من  صو تملن و تما قد : الجضح تم  تملا لجوخا تم لجخا تترة اوخاس  تمخنة
  
 :)8891( nesnahoJ رن    هخ عان تمنشترك تمالجنخمي إ لجوخا .III
عيى عنﺩ من مشددددترك  إمنخ  ددددي تمالجحيددددل مددددن ت  دددد ي   دددد د انخمددددي  nesnahoJ  هخ  رن الجدددد ح تم لجوددددخا     
و مئددخ تم دده ااخ ددس تمارص ددي تمازما ددي اتم  تماع اددي تماسددد ة p(RAV لددس تما اوددي  (ﺍارص ي ﺍازما ي ﺍنلجنخميي من 
و ثدد  تم  أهددد مددخ لي ددز هدد تم تملا لجوددخا قن ادده عيددى مشددلم إا خلجئخﻝ ﻭ  ﺩ ﺃم   من يعخﻉ ايلجنخمي ﺍنشلج ﻙلإ ت ﺍ 
خخاي ﺍنحنﺍﺭ ﺍنلجد  ﺍالجخبع عيى ﺍنلجد ﺍﺕ و  هددد  تمالجنخمدددي  تماددد ي الجحيدددل في خخادددي مخﻥ هاخﻙ انخمص مشلج مخ ت انﺍ
و   بخالجددخث في  ددي عددنر   دد د هدد تم انخمددي تمنشددترك تمال اددن تددأي عصقددي ا تمط  ددي ممناددي  ددلجويى م ددخا  تيددطﺍنرلجييي 
 .1ايش  
                                                           
1
 .561 لس تمن  ع و ص - 




 1ان:ا لجوختمء تم  إ 8891  هخ رن ع قترك تمنشترتمالجنخمي   تمملج طخد الجحنان عن 
 :  q=rبخ    1𝐻   تمالددددد و تماوددددددناي  ميخبي  qك تمال ادددددن تمقددددددي أ  اردددددخ ي نشترتمالجنخمي   تمملج طخد مدددددن عنك هاخبدددددأ   0𝐻 )   تماد ي يخلجدبر تمال  د ي تماعنم دي   𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 : ا مدز اده بدددددخا مز  (  TSET ECARTتم لجودخا تمرثد   
  1+𝑟=𝑖𝑝)′𝑖𝜆  − 1( 𝑛𝑙 ∑ 𝑇−  = )𝑟(𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  
) ﻭالجئ ي ت  ي r-p(  ل دي أقدي تمنلج طدخ  تمانخمادي ) 1+𝑟𝜆 𝑛𝜆..........................ل دي : ( خ ث 
 .rتمقي أ  ارخ ي ﺍاعنﻡ هاخ في ﺃﻥ عنﺩ ﺃيعي ﺍالجنخمي ﺍنشلج ﻙ 
     ) ′1+𝑖𝜆 − 1( 𝑛𝑙 T− = )1 + r ,r(xam λ :eulav negiE lamixaM تم لجوخا تماي ئي تمانخماي تماعتئى   
ملج ده ايلجنخمدي تمنشدترك في خدين اداص تمال  د ي  )r(ادنو عيدى   د د  0𝐻  اونى ه تم تملا لجودخا عيدى ت  د ي عنم دي 
 ) ملج ه ايلجنخمي تمنشترك.)1+rعيى    د 1𝐻  تماونايي تماوناي  
 
 نتائج اختبارات التكامل المشترك بين مؤشر أسعار ا سهم ببورصة ا ردن ومتغيرات الدراسة : -
   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : 1Mأ لا : إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د بخنلط ر تماض ل  
  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد  1M: ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د  )22( تملن و اقد
 
 ).21و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :             
 
                                                           
1
 .583ام   و ص  م  ع  ولو تمسمطخ  ا يى بيول - 
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  09942.41  enoN
955049.6  609921.4  746490.2  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  52551.21  enoN
955049.6  609921.4  746490.2  1 tsom tA




 إلى عند أيعي تمالجنخمي   من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه :   rاش  
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =942.41   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :   5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
 1𝐻تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلج دد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  0𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =551.21   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماونايدي 
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ . 5%
 
أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rعاددن تماردددو  تما دددخ  ( -*
د   قدخاع   5%عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسدخ  ي تم رد بي
  =921.4   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =490.2   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  أ  تمرخ  : 
    و في  ددي عددنر   دد د قددخاع 5%تمايخ يددي ب  دد د أم دد  مددن يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  1𝐻 تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان  اتدلأ تمالد و تماودناي  0𝐻بخالجدخث  يودي تمال  د ي تماعنم دي  
 أ  تمرخ  .
  =921.4   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =490.2   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان  اتدلأ  0𝐻  تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال  ي تماعنم ي 
و في  دي عدنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻تمالد و تماودناي 
    د قخاع أ  تمرخ .




 بدين  يرديي  بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي و1Mعد و تماايد د بدخنلط ر تماضد ل 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : 2Mثخ  خ :إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د بخنلط ر تما تم ع  
  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  2Mع و تمااي د  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين)32(تملن و اقد 
 تمراد 
 
 ).21و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :             
  من  صو تملن و   صخظ تم  : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
و   د   قدخاع   1%و 5%عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم رد بي
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =250.93   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  5%أ  تمرخ  و خ ث بيدى ق ئي تمرث  تملإخسخ   عان مرلج   معا اي 
 1𝐻تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان  قود و تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث اتلأ تمال  ي تماعنم ي     
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =932.73   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻   تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال  ي تماونايي 
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%
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أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rتما دددخ  (عاددن تماردددو   -*
د   قدخاع أ    5%عان مرلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي    𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسخ  ي تم ر بي
  =921.4   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =318.1   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  تمرخ  : 
و في  دي عدنر   د د قدخاع أ   5%تمايخ يي ب   د أم   مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان  اتدلأ تمالد و تماودناي  0𝐻  بخالجخث  يوي تمال  ي تماعنم ي 
 تمرخ  .
 =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 =318.1  𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان  اتدلأ  0𝐻 تمادتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماعنم دي 
و في  دي عدنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻تمالد و تماودناي 
    د قخاع أ  تمرخ  .
  بدين  بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضدح  دول ممدخ  بخالجدخث    
 مي اش  مئخ تماريريلجين بين تمالجسخخس اعصقي ملج ه ا   د  روي و 2M يريي ع و تمااي د بخنلط ر تما تم ع  
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  مدن إخسدخ  تي
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
  
   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  ثخا خ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 
  مسي  أ عخا  NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  )42(تملن و اقد
 تمر طد بو ااي تمراد 
 
 ).21و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :            
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  من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =937.41   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :   5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
 1𝐻تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان  قود و تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث اتلأ تمال  ي تماعنم ي     
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =380.41   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدددي ب  ددد د يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخدددن عادددن مردددلج    1𝐻 تمادددتي أيدددخاة بدددن اهخ إلى قوددد و تمال  ددد ي تماونايدددي     
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%معا اي 
 
أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rعاددن تماردددو  تما دددخ  ( -*
د   قدخاع   5%عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسدخ  ي تم رد بي
  = 921.4   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =656.0    𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  أ  تمرخ  : 
و في  دي عدنر   د د قدخاع أ   5%تمايخ يي ب   د أم   مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان  اتدلأ تمالد و تماودناي  0𝐻  بخالجخث  يوي تمال  ي تماعنم ي 
 تمرخ  .
  =921.4    𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =656.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان  اتدلأ  0𝐻   تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال  ي تماعنم ي 
و في  دي عدنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻تمالد و تماودناي 
    د قخاع أ  تمرخ  .




  بدين  يرديي  بو اادي تمراد  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي و NIتماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي  
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع اتمبعخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 
  مسي  أ عخا تمر طد  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع ين : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك ب)52(تملن و اقد 
 بو ااي تمراد 
 
 ).21و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :            
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلج دد ان خ ددث مخ ددى ق ئددي تمرثدد  تملإخسددخ  ي  ( 0=rعاددن تمارددو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =839.31   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  د   قخاع أ  تمرخ  :   5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
 1𝐻تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان  قود و تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث اتلأ تمال  ي تماعنم ي     
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =899.21   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻  تماتي أيخاة بن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماونايدي 
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%
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أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rعاددن تماردددو  تما دددخ  ( -*
د   قدخاع   5%عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسدخ  ي تم رد بي
  =921.4   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =939.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  أ  تمرخ  : 
    و في  ددي عددنر   دد د قددخاع 5%تمايخ يددي ب  دد د أم دد  مددن يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  1𝐻 تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان  اتدلأ تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجدخث  يودي تمال  د ي تماعنم دي 
 أ  تمرخ  .
  =921.4   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =939.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان  اتدلأ  0𝐻  تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال  ي تماعنم ي 
و في  دي عدنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻تمالد و تماودناي 
    د قخاع أ  تمرخ  .
 بدين  يرديي  بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث
 مدن إخسدخ  تي مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا   د  روي و I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي اد تمط  في  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد 
 تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : Gتملإ لخا تملحن م  خمرخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 
  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  G  تملحن م تملإ لخا : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  )62(تملن و اقد
 تمراد 
 
 ).21و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :            
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
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  من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =684.4   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  عان جم ع تمنرلج اخ  تمنعا اي:  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
 1𝐻تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د انو  اتدلأ تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث قو و تمال  ي تماعنم ي    
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =164.4   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلج دد انو  اتددلأ  0𝐻  تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماعنم ددي     
و في  ددي عددنر   دد د  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  1𝐻تمالدد و تماوددناي 
 قخاع أ  تمرخ 
 بدين  بو اادي تمراد  تمر دطد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي الجضح عنر    د  ول ممخ  بخالجخث    
مدددن  مدددي اشددد  مئدددخ تماريرددديلجين بدددين تمالجسدددخخس اعصقدددي ملج ددده   ددد د و ردددوي اعدددنرGتملإ لدددخا تملحنددد م  يرددديي 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  إخسدخ  تي
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : Rتملإا تمدتم  تماض او ي خد خ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 
  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  Rتملإا تمدتم  تماض او ي   : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين )72(تملن و اقد 
 تمراد 
 
 ).21و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :              
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  358611.5  enoN
955049.6  609921.4  610631.0  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  738089.4  enoN
955049.6  609921.4  610631.0  1 tsom tA




  من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =611.5   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  عان جم ع تمنرلج اخ  تمنعا اي:  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
 1𝐻تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد انو  اتدلأ تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث قو و تمال  ي تماعنم ي     
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =089.4   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلج دد انو  اتددلأ  0𝐻 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماعنم ددي     
 . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  1𝐻تمال و تماوناي 
   بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضدح عدنر   ول ممخ  بخالجخث    
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده   د د  ردوي اعدنر وRتملإا تمدتم  تماض او ي بين  يريي 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  إخسدخ  تي
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : D تمانان تماعخر تم ي  خبعخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 
 بو ااي تمراد   مسي  أ عخا تمر طد  تمانان تماعخر تم ي : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ) 82(تملن و اقد 
 
 ).21و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :            
 
 
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  32338.61  enoN
955049.6  609921.4  031744.1  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  01683.51  enoN
955049.6  609921.4  031744.1  1 tsom tA




 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
 023.21 =   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 338.61 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
 1𝐻تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان  قود و تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث اتلأ تمال  ي تماعنم ي     
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
 422.11 = 𝑡 xam 𝜆 683.51 =   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدددي ب  ددد د يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخدددن عادددن مردددلج    1𝐻 تمادددتي أيدددخاة بدددن اهخ إلى قوددد و تمال  ددد ي تماونايدددي     
 و في  ي    د قخاع  د   تمرخ . 5%معا اي 
أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rعاددن تماردددو  تما دددخ  ( -*
  =921.4   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 744.1 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :   5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسخ  ي تم ر بي
تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلج دد ان  اتددلأ تمالدد و  0𝐻 بخالجددخث  يوددي تمال  دد ي تماعنم ددي      
 .5%تمايخ يي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  1𝐻تماوناي 
  =921.4   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 744.1 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلج دد ان  0𝐻 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماعنم ددي     
 .5%تمايخ يي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  1𝐻 اتلأ تمال و تماوناي 
  بدين  بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضدح  دول ممدخ  بخالجدخث    
 إخسدخ  تيمن  مي اش  مئخ تماريريلجين بين تمالجسخخس اعصقي ملج ه ا   د  روي و D تمانان تماعخر تم ي  يريي 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي اد تمط  في  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد 
 تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 




 ثخماخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد   جم ع ملجد تم  تماناتم ي 
 جم ع ملجد تم   إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمراد : ا  ح  لجخ ج )92(تملن و اقد 
 تماناتم ي
 50.0 negiE-xaM dezisehtopyH 50.0 ecarT   dezisehtopyH
 eulaV lacitirC citsitatS )s(EC fo .oN eulaV lacitirC citsitatS eulavnegiE )s(EC fo .oN
 02778.84 97278.19  * enoN 1966.341  8191.542 409415.0  * enoN
 91277.24 32972.34  * 1 tsom tA 5087.111  1913.351 687882.0  * 1 tsom tA
 91036.63 07213.63  2 tsom tA 21739.38  8930.011 286842.0  * 2 tsom tA
 16934.03 96705.62  3 tsom tA 14160.06  31727.37 973881.0  * 3 tsom tA
 12951.42 37196.02  4 tsom tA 39471.04  54912.74 743051.0  * 4 tsom tA
 03797.71 92216.61  5 tsom tA 69572.42  27725.62 116221.0  * 5 tsom tA
 08422.11 121338.9  6 tsom tA 09023.21  134519.9 505470.0  6 tsom tA
 609921.4 903280.0  7 tsom tA 609921.4  903280.0 846000.0  7 tsom tA
 ).21و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا : 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين ملج د تم  تماائد اج مندي خ دث مخ دى  ق ئدي  ( 0=rعند السثطر ا ور  ( -*
 1966.341  =   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  8191.542 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :  5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي
تمايخ يددي بعددنر   ددد د انخمددي مشددترك بددين ملج دد تم  تماائدد اج منددي  قوددد و  0𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي     
 . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  1𝐻تمال و تماوناي 
 02778.84 = 𝑡 xam 𝜆 97278.19  =   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماونايدي 
 .5%
أي    د عصقي انخمي مشترك  تمخنة بدين ملج د تم  تماائد اج مندي خ دث مخ دى   ( 1=rعند السطر ال اني ( -*
  5%عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي    𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي تم رد بي
 د   قخاع أ  تمرخ  : 




 5087.111=𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  1913.351 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين ملج د تم  تماائد اج مندي   يودي  0𝐻 بخالجخث   تلأ تمال  ي تماعنم ي 
و في  دي عدنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻تمالد و تماودناي 
    د قخاع أ  تمرخ  .
 91277.24 =   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆     32972.34 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين ملج دد تم   0𝐻 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي     
تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻تماائ اج مني   يوي تمال و تماودناي 
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%
أي   دد د ملج طددين اعصقددي انخمددي مشددترك بددين ملج دد تم  تماائدد اج منددي خ ددث   ( 2r=عنثثد السثثطر ال الثثل ( -*
عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 مخ ى  ق ئي تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي
 21739.38=𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆    8930.011 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  د   قخاع أ  تمرخ  :   5%
تمايخ يي ب  د د ملج طدين اعصقدي انخمدي مشدترك بدين ملج د تم  تماائد اج مندي   يودي  0𝐻 بخالجخث   تلأ تمال  ي      
و في  دي  5%تمايخ يي ب   د أم   مدن ملج طدين مدن تميدعي انخمدي مشدترك عادن مردلج   معا ادي  1𝐻تمال و تماوناي 
 عنر    د قخاع أ  تمرخ  .
 91036.63  =   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆   07213.63 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي اال ه إخسخ  ي  
تمايخ يددي ب  دد د ملج طددين اعصقددي انخمددي مشددترك بددين ملج دد تم  تماائدد اج   0𝐻  تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي 
تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن ملج طدين مدن أيدعي انخمدي مشدترك عادن مردلج   معا ادي  1𝐻مني   د تلأ تمالد و تماودناي 
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%
  بدين  يرديي  بو اادي تمراد  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د  دول ممدخ  الجضدح    
مدن  مدي اشد  مئدخ هد   تمارص دي بدين خستمالجسدخ اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي تملخخادي بملج د تم  تماناتم دي مندي و
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي




بو اادي تمراد   تمر دطد أ دعخا ا تمط  في تمندن  تماو ادي بدين هد   تمارص دي تمازما دي   تماريرديي تمازما دي تملخخادي بمسيد 
ملجشختخ أي أةدخ لا اولجعدن عدن بعضدطخ تمادوعلأ م د تم في تمندن  تماو اديو  بعدن تمانشدلم عدن   د د خ ث اتط   ي مخ 
تدي تماناتم دي   تمنلج د تم  تمر طد بو اادي تمراد  أ عخا عصقي عيى تمنن  تماوع ن  الجأمن من    د عصقي بين مسي 
 عيى تمنن  تمايس  من  صو تم لجوخا تماروو ي.
 
 
 محل الدراسة : والمتغيرات ا سهم ببورصة ا ردن أسعار مؤشر بين السببية إختبارات .VI
عيى تمانشلم عن  دوو ي تماعصقدخ  بدين تمنلج د تم  تدي تماناتم دي  9691( regnarG(اي ر تم لجوخا تماروو ي ل تم   
عن ا ال إ  تمء مجئ عي من تملانحنتماتم  نع تي تماعصقي تماروو ي ب اطدخ   ايدنا  ادأث  تمال د ة تمازما دي تمناخ دوي عيدى هد   
 تماعصقي تماروو ي .
 ببورصة ا ردنا سهم  أسعار العرض النقدي بالمفهوم الضيق ومؤشر بين السببية إختبارأ لا : 
 أ عخا تماع و تماايني بخنلط ر تماض ل   مسي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)03( ن و اقد 
 تمر طد بو ااي تمراد 
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 4820.0 86319.4  131 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  1
 5016.0 07062.0    1M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 7380.0 45072.2  921 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  3
 7882.0 53762.1    1M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 1792.0 23822.1  621 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  6
 6027.0 76116.0    1M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 3376.0 39737.0  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  9
 7395.0 88528.0    1M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 5747.0 13007.0  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  21
 3586.0 11467.0    1M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).31و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :         
 
 تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل   مسيدد بين ﺍنلجد ان ل تم دد  ﺍاروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  )03(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 :تمر طد بو ااي تمراد  أ عخا




ت شدددددددد  تم ردددددددد بي   إخسددددددددخ  يﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث 
 % 5 ه  تممبر من تماي ئي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي  86319.4بيدى   F - citsitatS
و  ااد  50.0 تمادتي مخ دى تمقدي مدن  4820.0 هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي ) يدط  1 بلترة إبوخء ايدنا بدددد (
 مسيد إلى   1Mتماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل  دوو ي مدن عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي 
تمر دددطد بو اادددي تمراد  و  بخالجدددخث ادددلجد اتدددلأ تمالددد و تماعدددنر  قوددد و تمالددد و تماودددنايو مدددخ اعدددني تم  تمالج ددد  في  أ دددعخا
تمر دددطد بو اادددي تمراد  بلدددترة إبودددخء ايدددنا  أ دددعخا مسيددد اردددوس تمالج ددد  في  1Mتماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تماضددد ل 
 بشط   تمخن.
تماعدد و ﺇلى  تمر ددطد بو ااددي تمراد  أ ددعخا مسيدد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي مخ ﺃ 
لا  تمر دددددطد بو اادددددي تمراد  أ دددددعخا مسيددددد  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  1Mتماايدددددني بدددددخنلط ر تماضددددد ل 
 .  1Mتماع و تماايني بخنلط ر تماض ل اروس تمالجد  في 
 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21أيط  و 
 
 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر 2Mالعرض النقدي بالمفهوم الواسع  بين السببية إختبارثخ  خ :  
 تماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع   مسي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  : )13(  ن و اقد
 تمر طد بو ااي تمراد  أ عخا
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 2620.0 67850.5  131 XEDNI esuaC regnarG ton seod 2M  1
 4605.0 49344.0    2M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 1640.0 09247.2  921 XEDNI esuaC regnarG ton seod 2M  3
 5382.0 35282.1    2M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 5333.0 86851.1  621 XEDNI esuaC regnarG ton seod 2M  6
 9705.0 97588.0    2M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 3785.0 40338.0  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod 2M  9
 6892.0 02702.1    2M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 2256.0 43797.0  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod 2M  21
 3874.0 08479.0    2M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).31و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :          
 




 تماعدددد و تماايددددني بددددخنلط ر تما تم ددددع   مسيدددد بين ﺍنلجد ان ل تم دددد  ﺍاروو ي تم لجوددددخا  لجخ ج  )13(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 تمر طد بو ااي تمراد  أ عخا
تمخسدددددددخ  ي ت شدددددد  تم رددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددخ ج  اش  خ ددددددث  
      هددد  تممدددبر مدددن تماي ئدددي تملن ا دددي لإخسدددخ  ي ت شددد  عادددن مردددلج   معا ادددي 67850.5بيدى   F - citsitatS
تمادددتي مخ دددى تمقدددي مدددن    2620.0 هددد  مدددخ ا  دددحه ق ئدددي تملاخلجئخا دددي ) يدددط  1  بلدددترة إبودددخء ايدددنا بدددددد ( % 5
تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع  و  اا  عان تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن   50.0
تمر طد بو ااي تمراد و  بخالجخث الجد اتلأ تمال و تماعنر  قو و تمال و تماودناي و مدخ اعدني  أ عخا مسي إلى   2M
تمر دطد بو اادي تمراد  بلدترة  أ دعخا مسيد اردوس تمالج د  في   2M  تم  تمالجد  في تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع
 إبوخء اينا بشط   تمخن.
 
 هددد  تممدددبر مدددن  09247.2بيدى   F - citsitatSت شددد  تم رددد بي   إخسدددخ  يﺍالجينا  ﺃﻥ  لجدددخ ج  اش  مئدددخ  
 هدد  مددخ ا  ددحه ) أيددط  3  بلددترة إبوددخء ايددنا بدددد ( % 5تماي ئدي تملن ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مردلج   معا اددي 
و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د  50.0 تمادتي مخ دى تمقدي مدن  1640.0ق ئدي تملاخلجئخا دي 
تمر ددطد بو ااددي تمراد و  بخالجددخث اددلجد  أ ددعخا مسيدد إلى  2Mتماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع عصقددي  ددوو ي مددن 
ارددوس  2Mفي تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع   اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالج دد 
 .) أيط 3بددد (تمر طد بو ااي تمراد  بلترة إبوخء اينا  أ عخا مسي تمالجد  في 
 
تماعدد و ﺇلى  تمر ددطد بو ااددي تمراد  أ ددعخا مسيدد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي ﺃمخ  
لا  تمر ددددطد بو ااددددي تمراد  أ ددددعخا مسيدددد  ا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيتلجش   لجخ ج ﺍالجينو  2Mتماايددددني بددددخنلط ر تما تم ددددع  
 .   2Mتماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع  اروس تمالجد  في 
أيط   9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 )و في مخلجيلم تترتم  تملإبوخء تمنيناة     𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ ى خ ث 









 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر NIالرقم القياسي  سعار المستهلك  بين السببية إختبارثال ا :  
       NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :) 23( ن و اقد 
 تمراد تمر طد بو ااي  أ عخا  مسي 
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 4400.0 66393.8  131 XEDNI esuaC regnarG ton seod NI  1
 6186.0 11961.0    NI esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 2520.0 29912.3  921 XEDNI esuaC regnarG ton seod NI  3
 1891.0 63875.1    NI esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 2500.0 54082.3  621 XEDNI esuaC regnarG ton seod NI  6
 0821.0 25796.1    NI esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 6910.0 39033.2  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod NI  9
 1441.0 66835.1    NI esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 8220.0 65411.2  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod NI  21
 7241.0 67684.1    NI esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).31و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :          
 NIتمادددددد قد تماي خ دددددد  ر ددددددعخا تمنرددددددلجطي  بين ﺍنلجد ان ل تم دددددد  ﺍاروو ي تم لجوددددددخا  لجخ ج  )23(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 تمر طد بو ااي تمراد  أ عخا  مسي 
تمخسدددددددخ  ي ت شدددددد  تم رددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددخ ج  اش  خ ددددددث  
 % 5 ه  تممبر من تماي ئي تملن ا ي لإخسخ  ي ت ش  عان مردلج   معا ادي  66393.8بيدى  F - citsitatS
 50.0  تماددتي مخ ددى تمقددي مددن  4400.0 هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي ) يددط  1  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد (
إلى   NIتماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي   اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن 
تمر دطد بو اادي تمراد  و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالج د   أ عخا مسي 
تمر دطد بو اادي تمراد  بلدترة إبودخء ايدنا  أ دعخا مسي اروس تمالجد  في  NI تما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي في 
 بشط   تمخن.
 
 هدد  تممددبر مددن  29912.3 بيدى   F - citsitatSتمخسددخ  ي ت شدد  تم ردد بي  ﺍالجينا  ﺃﻥ  لجددخ ج  اش  مئددخ  
 هدد  مددخ ا  ددحه ) يددط  3  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ( % 5تماي ئددي تملن ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي 
و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د  50.0  تماتي مخ ى تمقدي مدن  2520.0ق ئي تملاخلجئخا ي 
تمر دطد بو اادي تمراد و  بخالجدخث اددلجد  أ دعخا مسيد إلى   NIتماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي  عصقدي  دوو ي مدن 




ارددوس  NIتمادد قد تماي خ دد  ر ددعخا تمنرددلجطي  دد  في اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالج
 )  تمخن.3تمر طد بو ااي تمراد  بلترة إبوخء اينا ا( أ عخا مسي تمالجد  في 
 39033.2و 54082.3بيدى     F - citsitatSت شدد  تم ردد بي   إخسددخ  يﺍالجينا  ﺃﻥ  لجددخ ج  اش  مئددخ  
  بلدترة إبودخء ايدنا بدددد  % 5 هد  تممدبر مدن تمايد د تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي  65411.2و 
      8220.0و  6910.0و  2500.0 هدددد  مددددخ ا  ددددحه ق ئددددي تملاخلجئخا ددددي ) يددددط  عيددددى تمالجدددد تمث 21و  9و 6(
ي بعددنر   دد د تمندد م اةو  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ دد ءفي تددترتم  تملإبوددخ 50.0 تماددتي مخ ددى تمقددي مددن 
تمر دطد بو اادي تمراد  و  بخالجدخث ادلجد  أ دعخا مسيد إلى   NIتماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي  عصقي  دوو ي مدن 
ارددوس  NIتمادد قد تماي خ دد  ر ددعخا تمنرددلجطي  اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالج دد  في 
 ) يط . 21و  9و  6بوخء اينا ا(تمر طد بو ااي تمراد  بلترة إ أ عخا مسي تمالجد  في 
تمادددد قد ﺇلى  تمر ددددطد بو ااددددي تمراد  أ ددددعخا مسيدددد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسدددد ص  لج  ددددي ﺃمخ  
لا  تمر ددطد بو ااددي تمراد  أ ددعخا مسيدد  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو   NIتماي خ دد  ر ددعخا تمنرددلجطي  
 . NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  اروس تمالجد  في 
أيدط   9أيدط  و  6أيدط  و  3يط  و  1 )و في مخلجيلم تترتم  تملإبوخء تمنيناة     𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ ى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21و 
 
 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر Iسعر الفائدة على الودائع  بين السببية إختباررابعا :  
 أ عخا   مسي  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)33( ن و اقد 
 تمراد تمر طد بو ااي 
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 8023.0 71399.0  131 XEDNI esuaC regnarG ton seod I  1
 4000.0 0223.31    I esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 8799.0 47310.0  921 XEDNI esuaC regnarG ton seod I  3
 3560.0 69764.2    I esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 0888.0 49383.0  621 XEDNI esuaC regnarG ton seod I  6
 7041.0 58646.1    I esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 3769.0 74813.0  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod I  9
 2400.0 99409.2    I esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 0479.0 89953.0  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod I  21
 9100.0 38098.2    I esuaC regnarG ton seod XEDNI   
     
 ).31و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :          




 أ دعخا   مسيد  I دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع بين ﺍنلجد ان ل تم   ﺍاروو ي تم لجوخا  لجخ ج  )33(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 .تمر طد بو ااي تمراد 
إخسدددخ  ي ت شددد  تم رددد بي  ﺃﻥ  عيدددى ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل لجدددخ ج  اش  خ دددث  
في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء  % 5تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   F - citsitatS
حه ق ئددي تملاخلجئخا دي تماددتي مخ ددى يددط )  هد  مددخ ا  د 21أيددط  و  9أيدط  و  6أيددط  و  3يدط  و  1 )تمننا  دي
 دع  تمالخ دنة عيدى و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن  50.0دتم ئدخ تممدبر مدن 
تمر طد بو اادي تمراد  و  بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودناي و مدخ  أ عخا مسي إلى   Iتما دتم ع 
تمر دطد بو اادي تمراد  بلدترة إبودخء  أ دعخا مسي اروس تمالجد  في لا   Iنة عيى تما دتم ع  ع  تمالخ اعني تم  تمالجد  في 
 . يط ) 21أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 )تمننا  ي
 
 ددددع  ﺇلى تمر ددددطد بو ااددددي تمراد   أ ددددعخا مسيدددد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسدددد ص  لج  ددددي ﺃمخ  
تمر طد بو اادي تمراد  اردوس تمالج د  في  أ عخا مسي تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  في و  Iتمالخ نة عيى تما دتم ع 
  .I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع 
إخسددددخ  ي ت شدددد  تم رددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددخ ج  اش  خ ددددث     
  % 5 ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي  هدد  تممددبر مددن تماي ئددي تملن0223.31بيدى  F - citsitatS
 ااد   50.0 تمادتي مخ دى تمقدي مدن  4000.0) يدط   هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي 1  بلترة إبوخء ايدنا بدددد (
تمر طد بو ااي تمراد  إلى  دع  تمالخ دنة  أ عخا عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  وو ي من مسي 
تمر دطد  أ دعخا تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالج د  في مسيد  بخالجخث الجد اتلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد وو  Iعيى تما دتم ع 
 بلترة إبوخء اينا بشط   تمخن. I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع اروس تمالجد  في  بو ااي تمراد 
 
  38098.2و 99409.2بيدى     F - citsitatSتمخسددخ  ي ت شدد  تم ردد بي  ﺍالجينا  ﺃﻥ  لجددخ ج  اش  مئددخ  
) يدط  21و  9  بلدترة إبودخء ايدنا بدددد ( % 5 ه  تممبر من تماي د تملن ا ي لإخسخ  ي ت ش  عان مرلج   معا اي 
في تددترتم   50.0 تماددتي مخ ددى تمقددي مددن   9100.0و  2400.0 هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي عيددى تمالجدد تمث 
تمر دطد  أ دعخا مسيد نر   د د عصقدي  دوو ي مدن تملإبودخء تمند م اة و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعد
و  بخالجخث الجد اتلأ تمال و تماعنر  قود و تمالد و تماودناي و مدخ اعدني  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع إلى  بو ااي تمراد 
د بلدترة إبودخء ايدنا بد I دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع اردوس تمالج د  في  تمر دطد بو اادي تمراد  أ دعخا تم  تمالج د  مسيد 
 ) يط . 21و  9(
 




 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر G  الإنفاق الحكومي بين السببية إختبارخامسا :  
تمر طد  أ عخا   مسي  G  تملإ لخا تملحن م ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)43( ن و اقد 
 تمراد بو ااي 
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 8525.0 86404.0  131 XEDNI esuaC regnarG ton seod G  1
 70-E.4 6117.82    G esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 5443.0 72811.1  921 XEDNI esuaC regnarG ton seod G  3
 2100.0 69836.5    G esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 2806.0 21357.0  621 XEDNI esuaC regnarG ton seod G  6
 1734.0 07789.0    G esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 9508.0 70685.0  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod G  9
 2607.0 05107.0    G esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 5576.0 59377.0  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod G  21
 9964.0 19389.0    G esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).31و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :          
 أ دددعخا   مسيددد  G تملإ لدددخا تملحندددد م بين ﺍنلجد ان ل تم ددد  ﺍاروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  )43(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 تمر طد بو ااي تمراد 
إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث  
في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء  % 5تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   F - citsitatS
 ئدي تملاخلجئخا دي تمادتي مخ دى يدط )  هد  مدخ ا  دحه ق 21أيدط  و  9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )تمننا  دي 
تملإ لددددخا و   اادددد  عاددددن تم لجوددددخا تمالدددد و تماعددددنر تمايخ ددددي بعددددنر   دددد د عصقددددي  ددددوو ي مددددن  50.0دتم ئددددخ تممددددبر مددددن 
و  بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودناي مدخ  تمر دطد بو اادي تمراد  أ عخا مسي إلى  Gتملحن م 
تمر دددطد بو اادددي تمراد  بلدددترة إبودددخء  أ دددعخا مسيددد س تمالج ددد  في اردددولا   Gتملإ لدددخا تملحنددد م اعدددني تم  تمالج ددد  في 
 . يط ) 21أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 )تمننا  ي
 
تملإ لدخا ﺇلى تمر دطد بو اادي تمراد   أ عخا مسي ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخس ص  لج  ي ﺃمخ  
تمر دددددطد بو اادددددي تمراد  اردددددوس تمالج ددددد  في  أ دددددعخا مسيددددد تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  في و  Gتملحنددددد م   
ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجدددددددددددخ ج  اش  خ دددددددددددث  Gتملإ لددددددددددخا تملحنددددددددددد م  
 ددي  هد  تممدبر مددن تمايد د تملن ا  69836.5و  6117.82بيدى   F - citsitatSت شد  تم ردد بي   إخسدخ  ي
) يدط  عيدى تمالجد تمث  هد  مدخ ا  دحه 3و  1  بلدترة إبودخء ايدنا بدددد ( % 5لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي 




في تدترتم  تملإبودخء تمند م اة و  ااد  عادن  50.0  تماتي مخ ى تمقي مدن   2100.0و 470-E.ق ئي تملاخلجئخا ي.
 دددطد بو اادددي تمراد  إلى تملإ لدددخا تمر أ دددعخا تم لجودددخا تمالددد و تماعدددنر تمايخ دددي بعدددنر   ددد د عصقدددي  دددوو ي مدددن مسيددد 
تمر دطد  أ دعخا و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و تماودناي و مدخ اعدني تم  تمالج د  مسيد  G تملحند م 
 ) يط . 3و  1بلترة إبوخء اينا ا( Gبو ااي تمراد  اروس تمالجد  في تملإ لخا تملحن م   
 
 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر Rالإيرادات الضريبية  بين السببية إختبارسادسا :  
تمر دطد  أ دعخا   مسي  Rتملإا تمدتم  تماض او ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)53( ن و اقد 
 بو ااي تمراد 
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 9881.0 77447.1  131 XEDNI esuaC regnarG ton seod R  1
 70-E.4 2446.82    R esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 7433.0 67241.1  921 XEDNI esuaC regnarG ton seod R  3
 9310.0 71886.3    R esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 0377.0 00545.0  621 XEDNI esuaC regnarG ton seod R  6
 4944.0 33969.0    R esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 7259.0 59653.0  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod R  9
 9278.0 30894.0    R esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 3769.0 22183.0  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod R  21
 0429.0 24674.0    R esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).31و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :          
 أ دددعخا   مسيددد  Rتملإاددد تمدتم  تماضددد او ي بين ﺍنلجد ان ل تم ددد  ﺍاروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  )53(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 تمر طد بو ااي تمراد 
إخسدددددددددخ  ي ت شددددددددد  تم رددددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ   لجدددددددددخ جاش  خ دددددددددث  
في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء  % 5تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   F - citsitatS
تمادتي مخ دى   هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي ويدط ) 21أيدط  و  9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )تمننا  دي 
تملإاد تمدتم  تماضد او ي و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن  50.0دتم ئخ تممدبر مدن 
تمر طد بو اادي تمراد و  بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودنايو مدخ اعدني تم   أ عخا مسي إلى  R
      تمر دطد بو اادي تمراد  بلددترة إبودخء تمننا  ددي أ دعخا مسيدد في  اردوس تمالج د لا  Rتملإاد تمدتم  تماضدد او ي تمالج د  في 
 . يط ) 21أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 )
 




ﺇلى تمر دددددددطد بو اادددددددي تمراد   أ دددددددعخا مسيددددددد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسددددددد ص  لج  دددددددي ﺃمخ  
تمر دطد بو اادي تمراد  اردوس تمالج د   أ دعخا مسيد تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  في و  Rتملإا تمدتم  تماض او ي 
ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجدددددخ ج  اش  خ دددددث  Rتملإاددددد تمدتم  تماضددددد او ي في 
 هدد  تممددبر مددن تمايدد د تملن ا ددي   71886.3و  2446.82بيدى  F - citsitatSت شدد  تم ردد بي   إخسددخ  ي
) يدط  عيدى تمالجد تمث  هد  مدخ ا  دحه ق ئدي 3و1 بلترة إبوخء اينا بددد ( % 5لإخسخ  ي ت ش  عان مرلج   معا اي 
في تددددترتم  تملإبوددددخء تمندددد م اة و  اادددد  عاددددن  50.0  تماددددتي مخ ددددى تمقددددي مددددن  9310.0و 470-E.تملاخلجئخا ددددي.
تملإادد تمدتم  تمر ددطد بو ااددي تمراد  إلى  أ ددعخا تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن مسيدد 
تمر ددطد  أ ددعخا و  بخالجددخث اددلجد اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالج دد  مسيدد  Rتماضدد او ي 
 ) يط . 3و  1بلترة إبوخء اينا ا( Rتملإا تمدتم  تماض او ي بو ااي تمراد  اروس تمالجد  في 
 
 ا سهم ببورصة ا ردن أسعار و مؤشر D الدين العام المحلي بين السببية إختبارسابعا :  
تمر طد  أ عخا  مسي  D تمانان تماعخر تم ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)63( ن و اقد 
 بو ااي تمراد 
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 9790.0 15087.2  131 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D  1
 6684.0 49684.0    10D esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 1770.0 55633.2  921 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D  3
 9837.0 51024.0    10D esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 3460.0 61350.2  621 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D  6
 7405.0 31098.0    10D esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 9070.0 12238.1  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D  9
 5784.0 48749.0    10D esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 9270.0 27627.1  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D  21
 3814.0 75140.1    10D esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).31و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :          
 أ دددعخا   مسيددد  D تمادددنان تماعدددخر تم يددد بين ﺍنلجد ان ل تم ددد  ﺍاروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  )63(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 تمر طد بو ااي تمراد 
إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث  
في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء  % 5تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   F - citsitatS
 ئدي تملاخلجئخا دي تمادتي مخ دى يدط )  هد  مدخ ا  دحه ق 21أيدط  و  9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )تمننا  دي 




 تمادنان تماعدخر تم يد و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن  50.0دتم ئدخ تممدبر مدن 
تمر طد بو ااي تمراد  و  بخالجخث الجد قو و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودنايو مدخ اعدني تم   أ عخا مسي إلى  D
      تمر دددطد بو اادددي تمراد  بلدددترة إبودددخء تمننا  دددي أ دددعخا مسيددد اردددوس تمالج ددد  في لا  D تمادددنان تماعدددخر تم يددد تمالج ددد  في 
 . يط ) 21أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 )
 
تمادددنان ﺇلى تمر دددطد بو اادددي تمراد   أ دددعخا مسيددد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسددد ص  لج  دددي ﺃمخ  
تمر دددطد بو اادددي تمراد  لا اردددوس تمالج ددد  في  أ دددعخا مسيددد ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  في تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  و  D تماعدددخر تم يددد 
إخسدخ  ي ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجدخ ج  اش  خ دث  D تمانان تماعخر تم يد 
يدلم في مخلج % 5تمقي من تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   F - citsitatSت ش  تم ر بي  
يدط )  هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي  21أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1(تترتم  تملإبوخء تمننا  ي 
 مسيدد و  ااد  عاددن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ ددي بعدنر   د د عصقددي  دوو ي مدن  50.0تمادتي مخ دى دتم ئدخ تممددبر مدن 
 بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودناي  و  D تمادنان تماعدخر تم يد إلى تمر طد بو ااي تمراد   أ عخا
بلددترة إبوددخء  D تماددنان تماعددخر تم يدد ارددوس تمالج دد  في تمر ددطد بو ااددي تمراد  لا  أ ددعخا مددخ اعددني تم  تمالج دد  في مسيدد 















دراسة الارتباط والسببية بين مؤشرات السياسة المالية ونقدية وأداء البورصات  :المبحل ا ور
 -بورصة قطر نموذجا-الخليجية 
ق دددخر تمثددد  تملا اودددخط  تماردددوو ي بدددين مسيددد تم  تمار خ دددي تمااينادددي  تمنخا دددي عيدددى أدتمء هددد تم تمنوحدددث   ددداحخ و  دددصو    
ب اادي قود  مائ ا دخ  ااد  رظ لجطدخ  ااشدخاطخ   تد تم ب اادخ  تمر اتما تمنخا دي في د و تملخيد ج تماعد   خ دث تم تر دخ 
اي طدد د تمنو  اددي اياطدد و تددخ  الجدد ت  مختددي تمنعي مددخ  تمنوي بددي خ لهددخ  ددصو هدد   تمالددترةو خ ددث  ددالجاخ و في تماونتماددي 
ايدنو ب ااددي قود  و ثم داتم ددي تم دلجيصا ي تمارص ددي تمازما دي تددي تماناتم ديو   في تمر دد  داتم دي إمنخ  ددي   د د عصقددي 
 تمط  ي ا ايي تمر ي   قس ة تمر ي بين ملجد تم  تمار خ لجين تمنخا ي   تماايناي   أدتمء ب ااي قو  الأ اتما تمنخا ي.      ا 
 
 المطلب ا ور : تقديم بورصة قطر للأوراق المالية
 
 نشسة بورصة قطر: -1
ر  ماد  ااد  7991في  داي و ث  أةخ بدنأ  عئيطدخ اسم دخ  5991اأ رى   ا تمان خي الأ اتما تمنخا ي  اي      
 .تما قى او ا  تماو ااي الجسوح  تمخنة من أهد تمر  تما في ماويي تملخي ج
و قخمى ي مي قو  تمايخبضيو  ه  تما اتم  تملا لج ئخاي لطدخط قود  اص دلج ئخاو بلج ق دع تمالخق دي 9002 في   تم       
ن خي ادلأ اتما تمنخا دي من أ ي اشن ي ي تممي إ ترتما   ي تنلأ أ اي   ا تما txenoruE ESYNمع ب ااي
 ا   تمايدخ ئين عيدى تمارد ا بدأ  هد   تماشد تممي  دلج ت  ايو اادي تد ص ق ئدي  إلى ب ااي د ا ي  تيخ  رعيى تمنرلج اخ و
 .لإثوخ     دهخ في تماش ا تمر  ط  قن أُع ن ارئ ي تمار ا الجأ   تم د ب ااي قو  بعن ا ق ع تمالخق ي تماش تممي
لا ددد ئخ مدددن  دددصو از ادددن  لهدددخو دعدددد تملاقلجسدددخد تمايوددد ي هدددنلأ أ خ ددد  قدددن   دددع  تمايدددخ ئين عيدددى تماو اادددي     
تمنرلج ئ ان بماسي اي م   من  صلهخ بعئي خ  تمالجنتم و بازتمهي  ملخءةو  مد تم اوو دل تماداتد  تمايد تم ين تملخخادي بدخر اتما 
تمننا دي تمنخا ي عيى أمئي   هو إ ختي إلى ا ت  معي مخ  د  اي اي ئط ا خ و تمالجدنتم و   دئخ  إتسدخع تماشد مخ  
 .ت طخ عن ب خ ختهخ بشني  ي د
 
 




 :1الإطار التنظيمي لسوق قطر للأوراق المالية -ب
 الرؤيا: -1
اضدع اداخ  تمايد تما في قود  ب اادي قود  م دزء مدن إ دترتما   ي  اا دي يدخميي ايد ر عيدى تما اد و إلى تماعخن دي في مجدخو 
 دد ا مددن تماودد تمط تماعددخن   اعزاددز م مددز تمان خددي تملخددنمخ  تمنخا ددي  اشدد  ع تملا ددلج ئخا مددن  ددصو أ اددي تماو ااددي إلى 
الجندد   م مددزتم  مخا ددخ  إقي ئ ددخ  خ ددث يجدد ي تماعئددي عيددى تم ددلجحنتم  مالج ددخ   ناددنة ا ددلجد اددنتم لهخ في تماو ااددي  اعزاددز 
 .تملإمنخ  خ  تمالجنا ا   ي  ارط ي إمنخ  ي د  و تمنرلج ئ ان  تملطخ  تمنسناة إا طخ
 الرسالة: -2
 . خ حي اتم     ا تي ي ق اي او ا  ب ااي إقي ئ ي  د ا ي 
 .تمنرخعنة عيى أ اي قو  الجسوح م مزتم  مخا ّخ  مطئخ  في تمناويي 
 .ا ت  مجئ عي ملجا عي من ت ص تمالجنتم و  تملا لج ئخا لإعضخء تماو ااي   ايئرلج ئ ان ت طخ 
 .ي  ث  تمايو ايا ت  إمنخ  ي اي خر تمنرلج ئ ان تم ي ين  تمان ا ين بخلا لج ئخا في تماش مخ  تمننا ي تمايو ا 
 .ن   مس ري مطئي  اتم  سمعي عخن ي    قخ  اتم نة عيى تماسع نان تما اني  تملإقي ئ اأ   
 .ن   منخ  عئي اي ر عيى منختأة تمالجئ ز  إعوخء تمال اي لإب تمط تمنطخاتم   تمايناتم اأ   
مئدخ   وة اأسمخلهدخارعى تماو ااي الجن     قخ   خابدي اي طدخ  تمنسدناة تم ي دي  تملإقي ئ دي تمادتي اردعى ازادخد 
 .ارعى لا لجيوخا تمنرلج ئ ان تما ان اوئح   الجنتم و تمر اتما تمنخا ي  مالج خ  تمنشلجيخ 
 هيئثة قطثر للأسثواق الماليثة: -3
دن مخ دى  دد ا تمان خددي اددلأ اتما تمنخا ددي لددخار تمنطئلجددين تما قخب ددي  تمالجال  اددي  اشد لأ عيدى تمالجعدخمص  دتم دي اي       
 تماددد ي قضدددى بإ شدددخء مدددي  5002ارددداي  33و أادددن أادددنا تمايدددخ    اقدددد  5002 دددولجئبر 41تماو اادددي إلى ثخادددي  
ادلأ اتما تمنخا دي ا لسدي بد ا  بدين تمادد   للجين تما قخب ددي  تمالجال  ادددي   مدن ه ئدي قود  الأ د تما تمنخا دي  يد مي  د ا تمان خدي
 .7991بنأ تمار ا اسم خ عئيه في  داي 
 
 قددددن  ددددص هدددد تم تمايددددخ    في مخدادددده تما خ  ددددي عيددددى أ  اُاشددددع ه ئددددي ارددددئى ه ئددددي قودددد  الأ ددد تما تمنخا دددي الجئلجدددع       
بخاشظسدددد ي تمنعا اددددي  تملإ ددددلجيصو تمنددددخث   تملإدتماي  تماسددددصخ خ  تملإيدددد تمت ي   تما قخب ددددي  تمالجات ئ ددددي تماصطمدددي نئخا دددي 
 .2 ئي مجيس تما طاتمء  ان   مي هخ تمان خيمطخمطخو  الجوع ه   تمله
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من  لس تمايخ   : عيى أ  ااشع ي مي مرخظي قو ادي اردئى يدد مي  دد ا قودد  اددلأ اتما  33 سى تمنخدة مئخ     
تمنخا ددي  تهدنلأ هد   تماشد مي إلى ااتد د تملا ددلج ئخا في تمر اتما تمنخا ددي  ايددنو  ددنمخ  إدتماة تمر دد تما تمنخا ددي  تمنيخاددي 
 ارد اي تمنعخمص   تمالجر  ي  تملإانتم . 
 
 تمادد ي اعودد  تمله ئددي  وخقددخ  تم ددعخ مددن تمنرددس ا خ   2102) اعددخر 8قددخ    تمله ئددي تملناددن اقددد ( بعددن  قددن اددنا     
 1  تملاالجزتممخ  الإي تملأ  تما قخبي عيى تمر اتما تمنخا ي بن اي قو   طاخدة  وخا تمالجعخ   تمان ث.
 
 ر تمله ئدي بلجعزادز با لجطدخ تمر خ د ي تمالجات ئ دي مردلجانة إلى أتضدي تمنئخا دخ   تمنعدخا   الجحي ل تمرهنتملأ تمنرو ة ايد    
لخيدل  د ا اأر مدخو في د ادي قود  عيدى أتضدي تمنردلج اخ  تماعخن دي لناده مدن  وتمنعدترلأ تدخ د ا دخ ر د تما اأر تمندخو
 :تمعلجصء م مز  اخدي في تمناويي من  صو تملا انخط عيى أابعي تخ ا إ ترتما   ي ه 
 حمخاي تمنرلج ئ ان. -*
  ئخ  أ  تما مخا ي الجرد بخاازتمهي  تمانلخءة. -*
 اعزاز تماشلخت ي   تمالعخا ي تضص عن تما ع     زتمهي تمر  تما. -*
 ايي ص تملحن من تمنعي مخ  تمنضييي   تمنئخا ي تمنظخدعي تماتي اسث  في تمنالج خ   تملخنمخ  تمنخا ي. -*
 
 واقع عمل بورصة قطر : -ج
 :تداور ا وراق الماليةنظام  -1
تم لجوخعى ب ااي قو  أ   و   و ة مطئدي  دئن  ولجطدخ تملإ دترتما   ي تملهخدتدي الجح ادي  0102 ولجئبر  5في    
     تمان خدددي إادددى م مدددز مدددخث هدددخرو  ل دددي هددد تم تملإ ددخط بخ ددلجظنتمر ماسدددي ادددنتم و  نادددنة اردددئى ماسدددي تمالجدددنتم و تماعخن دددي 
" و  مدع اوو دل  تدخر تمالجدنتم و تملنادن  لجسدوح ب اادي  mroftalP gnidarT lasrevinU) PTU" (
قود   دئن تماو اادخ  تماعخن دي تمادتي أضدى بدالس تمالجنا ا   دخ تمنلجينمديو  اد ت  هد تم تمااتدخر تماعنادن مدن تمنزتمادخ لا د ئخ 
صاو تمرمدد  تمادد ي مدن  دصو إاددصا أ دد تم   ناددنة مددن تمر تممدد   تمن تمخدي تملا لجيخا دي تملخخادي تدخ إ دختي إلى مدزتمد تملإثدد
 . ازادن مدن ملدخءة  يلخت ي تمار ا  خه   عن تم لجيوخا قخعنة ملجا عي من تمنرلج ئ ان 
تماعئددي  ددئن   ارددعى تمايددخ ئين عيددى ب ااددي قودد  خخا ددخ إلى تم ددخط تملخودد ة تمالجخا ددي تمنانا دددي  تماددتي ااوددد ي عيدددى     
اددصا تمنالج ددخ  تملنادنة ارد ا تمندخو  أردين  تددخر تمادد بط تملإاخا تمالجات ئ  تملنادن  م تممودي تمالجنا ا   دخ تمنلجود اة لإ
و  تم ددلج ئخا يددوني تماردد  اي   ITFSمدن  دصو يدوني  txenoruE ESYNمدع تملمجلجئدع تماعددخن  تدد  مجئ عددي 
                                                           
 aq.gro.amfq.www  :                                                                     تمنخا دي الأ د تما قود  ايئزان من تمالجلخا ي تم ت  ن قع ه ئدي -2




 مدن تمنلج قدع أ  اشدطن تماو اادي تدد  تمنرددلجيوي إاددصا  دد ا تمنشددلجيخ   ESYN txenoruEتملخخاددي بو ااددي  
  .د اي قو تد 
 
مخلجيددلم قوخعددخ  تمااشددخط تملاقلجسددخدي تمايودد ي مددخ يجعددي  اشددئي ب ااددي قودد  يدد مخ  مددنقطاعثثات السثثوق:  -2
 م يئخ ا  حه تماشني تمالجخث: مسي  أدتمء تماو ااي اعنس بشني مو  أدتمء تملاقلجسخد تمايو ي
 
 قو  ب ااي في تمننا ي تمايوخعخ  مخلجيلم في تماش مخ  عند: ا  ح  )73( ن و اقد
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 أداء بورصة قطر :تحليل  -د
 مسي تم   ان ا تمااين تماع  : -1
 )5102-5002( صو تمالترة   ايو  : ا  ح او ا مسي تم  ان ا تمااين تماع   )34(تماشني اقد
 
 ).5102-5002( تم  رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين ان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :           
 
 خادي تم ده اعد و  9002 تممس مسي  ب ااي قو  تمنسي  تمن مس اسان ا تماايدن تماعد   في تمالدترة مدخ قودي  داي     
خ دث  ا  دع هد تم تملارلدخو اترتم دع تمنيحد ا في أدتمء ثخاو دي تمر د تما  وإلى  لس تمات  لأ تماتي ع تطخ تمنسيد  تمن مدس
تم و  تمر دعخا  تمايد د تمارد ق ي الأ د تماو  ااد  في أعيدخا تمرطمدي تمنخا دي تمنخا ي تماع ب ي من  خخ ي تمرلخو أخ دخر تمالجدن
تيدن  عد لأ تمنسيد تم  اعدخفي  ردت مدن ادنتمع خ  تمرطمدي تمنخا دي تماعخن دي ثد   9002تماعخن يو أمدخ في تمالدترة مدخ بعدن  داي 
أ  اع تدخ  تم الدخ  تممدبر اد لا لم الج دخ ط تملخردخ   تمادتي ما دى تدخ تمر د تما تماع ب دي  مدخ  ليندن ايئسيد تم   أ  هد تم تمالجعدخفي
 و قن ع لأ بعنهخ مسي  ب ااي قود    يرديي مدن تملا الخعدخ  مدنع مخ بلج طاعدخ  تمرابدخع 1انتمع خ  أطمي دا   د 
  لجخ ج تماش مخ  تمننا دي في تماو اادي إلى  خ دس ع تممدي دتم ي دي تميجخب دي أ د   مدن ب اطدخ اأم دنتم  تمنردئ اين بخنضد  
 قي في تماوصد.قنمخ بم تمايي تمنشخ اع تماعئص
                                                           
1
ق    دخ أمدبر مدن اخقدي تملإمدخاة  لردطخ؛ عيدى أمدي أ   - أب طهخ ي مي د  تماعخن دي  -د  أ  تْى في مشخ اع عيخ اي مبر و  تمقتر ْى ي مختهخ تملحن م ي  - 
نخ   تمنالج خ  تماعيخ اي الجرنان تمانا  و  لا  ئخ في  يِّ تملإقوخو تماشنان عيى تماعيدخاتم  في د   ا قعدختهد بلج تمادي تم الدخ  اي َر ه   تماش مخ  بو ع تمنئلجي
 اعلجئددن في دا ةدخ بخانا دي تمر ددخر د   ر  تم لجطدخء عسد  تمارد  اي تمنللج خدديو   لدخلأ ماخبعطدخو ثد  أ  اددنتمع خ  تمرطمدي تمنخا دي تماعخن ددي   أ دعخا تماعيدخاتم 
%  42مدن قوَدي مردلج ئ ان تَدَيدُن تم تماُيدْناة تماشد تم  يو تَدَترتم َعدْى أ دعخُا تمنادخطو باردوي  -أي خخ ي مخ ي ايرد  اي  –بَد ْع تمنئلجينخ   تمرا و تماعيخ اي  عيى
 .)و  خن  تمرلخٌو خخد الإيجخاتم و  بخالجخث اييَّى تمايوخ  تماعيخاي   بخ  عا لم9002في تما بع تما خ  من تماعخر (
5102 4102 3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002
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 تماي ئي تمار ق ي:  -2
 )5102-5002قو   صو تمالترة ( : ا  ح او ا تماي ئي تمار ق ي او ااي )44(تماشني اقد
 
 ).5102-5002 تم  (رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين ان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :           
 
ع تى تماي ئي تمارد ق ي او اادي قود  تم الخعدخ مردلجئ تم في ق ئلجطدخ تمارد ق ي بعدن تمالجعدخفي تمااردت مدن ادنتمع خ  تمرطمدي      
تمنخا دددددي تماعخن دددددي معزطادددددخ باشدددددخط تملإادددددنتماتم  تمر ا دددددي   تم الدددددخ  خ دددددد تملا دددددلج ئخاتم  تمر او دددددي إ دددددختي إلى تمايددددد تم ح 
ن مز تمر و ع ب خ  تما خاث عشد  عيدى تمنردلج   تمادن ث  تمالجات ئخ  تمانتم ي ي تماتي خسيى بم  وطخ ب ااي قو  أي ل تم
و ثدددد  أ  تمالجددددد ا تم  6102-5102ت ئددددخ الجعيددددل بلجودددد ا تمر دددد تما تمنخا ددددي  اادددد   تيددددخ الجي ادددد  تمالجاختردددد ي تمان ا ددددي 
   5102تمل    خ دد ي  مدد تم اددنتمع خ  تمرلددخو أ ددعخا تماوددتر و أد  إلى تمرلددخو في تماي ئددي تماردد ق ي مددع ةخاددي  دداي 
إلا أ  تمارد ا تمايود ي  5102تملارلخ دخ  تمادتي اع  دى لهدخ أ د تما اأر تمندخو تمايو ادي  دصو عدخر عيى تما ثد من 
تم لجوخ  أ  برختظ عيى تمن اوي تما خ  ي من خ ث تماي ئي تمار ق ي الأ طد تمننا ي به عيى تمنرلج   تماعد    تما دخ  عشد  
 .تماو اادددددددددخ  تماعدددددددددخن  عيدددددددددى مردددددددددلج   د و أ ا بدددددددددخ  إت اي دددددددددخ  تماشددددددددد ا تمر  دددددددددطو  تيدددددددددخ لإخسدددددددددخ  خ  تمأدددددددددخد
 
 أحجام التداور : -3
مي ددخا  8,201إلى  2002مي ددخا في في عدخر  2,3اضدخعلم خ دد تمالجددنتم و في ب اادي قود  مدد تم  عنادنة مدن     
مي ددددخا  5,571و أ  إلى  8002و قودددي أ  اسدددي إلى تماددد ا ة في عدددخر 6002و ثم ا تم دددع في عدددخر 5002في عدددخر 
تمالددد اة تمانوددد ة تمادددتي و  مدددع 0102اددددخوو  قدددن ا تم دددع تملإجمدددخث تماردددا ي بعدددن ااددد  إلى تمااسدددلم أ  أقدددي ماددد  تماعدددخر 
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مئدخ   مي دخا  اددخو 2,991و قدن قلدز إلى 4102و تدإ  إجمدخث تمالجدنتم و اعدخر )مرد ع ن(ادخخوى تملاملجلجدخا في  دطد 
 ا  حه تماشني تمالجخث:
 )5102-5002 صو تمالترة ( : ا  ح او ا خ د تمالجنتم لا  في ب ااي قو )54(تماشني اقد 
 
 ).5102-5002 تم  (رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين ان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :    
 
 اعدددن اوددد ا خ دددد تمالجدددنتم لا  في ب اادددي قوددد  بشدددني أ خ ددد  إلى تم الدددخ  عدددند تماشددد مخ  تمننا دددي في تماو اادددي     
يد ميو تدإ   81لا ازادن عيدى بعدند تدن د مدن تماشد مخ  و  7991 خاي أ  ب ااي قو  قن بنأ  عئيطخ في عخر 
 عادددنمخ  ادددي خ دددد  و2002مي دددخا في في عدددخر  2,3إجمدددخث تمالجدددنتم و قدددن مدددخ   دددع ل خ  دددن  تم   ادددي بخاندددخد إلى 
يدد ميو  انددن  34و مددخ  عددند تماشدد مخ  قددن  اددي ق او ددخ مددن تمادد ا ة أاض ددخو  هدد  8002تمالجددنتم و إلى اا ادده في عددخر 
مي دخا في  5,91نة في ايد  تمارداي قدن بي دى تماد ا ة أاض دخو  هد  تمرهّد من اا  أ  ق ئدي إادنتماتم  تمر دطد تملناد
يد مي خدت ةخادي  24تمرللأ عند تماشد مخ و ثم ّتم دلجي ّ عادن مردلج    0102 في تمارا تم  تمالجخا يو  خاي ما  عخر 
و  اصيدددى ق ئدددي تملإادددنتماتم  تملنادددنةو في ث دددخا اددد ع أي يددد مخ   نادددنةو أ  أي طادددخدتم  لاتلجدددي 3102عدددخر 
 اش مخ  تمايخ ئي.ا ؤ ر أم تمو تم
اثددد تماي ئددي تماردد ق ي تمانودد ة  او ااددي قودد   تمخلجصلهددخ تمن مددز تما ددخ  بددين تماو ااددخ  تماع ب ددي بعددن  :عثثدد شثثركات -4
يد مي ماد   24تمارد ا تمنخا دي تماردع داي إلى أ  عدند تماشد مخ  تمننا دي تدخ لا ادزتمو  دع لم خ دث لم الجعدن  خدخ ز 
او عدي تماشد مخ  تمايو ادي لا  د ئخ أ  أثيدس تمرعئدخو تملاقلجسدخداي في و  هد تم اتم دع اعدنة ع تممدي أظطدخ  1102 داي 
تملخيدد ج هدد  يدد مخ  عخ ي ددي  اددنا هخ تمل ددي تمر و أ  تمل ددي تما ددخ و ادد ا  اودد و تماو ااددي  طدد دتم  خ   ددي ازاددخدة عددند 
انود  تماد ي تماش مخ  تمننا ي عن ا ال طاخدة تما ع  بل تم دن إداتم طدخ في أ د تما تمندخو الجئ ادي نم هدخ الج تممدس تمالجود ا تم
  اشطن  تماوصد
5102 4102 3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002











 "قطرالسلاسل الزمنية محل الدراسة "  ةإستقراريدراسة المطلب ال اني : 
 
مددن تمنطدددد قودددي تمالجوددد ا إلى داتم دددي تملا اودددخط  تماردددوو ي بددين ملج ددد تم  تمار خ دددي تمنخا دددي  تمااينادددي في د ادددي قوددد   أدتمء    
تماي خ د  تماد ي ةدنلأ مدن  صاده إ د تمء تمالجحي دي تماي خ د  ب اادخ  قود  ادلأ اتما تمنخا ديو تم   يد ر بلجحنادن تماائد اج 
ايعصقدددي تماردددوو ي بدددين مسيددد  ب اادددي تمر اتما تمنخا دددي  ملج ددد تم  تمار خ دددي تمنخا دددي  تمااينادددي تدددي تماناتم دددي  تم لجودددخا مدددن  
  بائخا ده )FDA( إ دلجي تم اي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم دي عدن ا ادل  تم دلجظنتمر تم لجودخا داند  تد ا  تمن  دع
 إ لجي تم اي تمارص ي تمازما ي عن ا ال تمالجئ  ي تماو خ .تما ص   تم لجوخا 
  
 تعيين نموذج الدراسة  .I
لا يخلجيدددلم تماائددد اج تم دددند ايناتم دددي عدددن تماناتم دددي تماردددخبيي تملخخادددي بدددخراد و اندددن د   تم دددلجوعخد ملج ددد   دددع       
 أ دعخا مسيد  هد  وملج د تم  الجردع تمازما دي  ص دي عيدى تمانتما دي لهد   تماي خ د  خ دث الجضدئن تمالجحي دي تماسد لأ
تمر طد او ااي قو و ع و تمااي د بخنلط ر تماض ل  ع و تمااي د بخنلط ر تما تم ع   ع  تمالخ نة عيى تما دتم دعو تماد قد 
تماي خ ددد  ر ددددعخا تمنرددددلجطي   تملإ لدددخا تملحندددد م   تملإادددد تمدتم  تماضددد او ي  تماددددنان تماعددددخر تم يددد    ددددع  تماسدددد لأ اادددد  
 إلى ر 5002 تماعدخر مدن مدن  دخ ل  تمانتما دي تمنئلجدنة تدترة  دصو تمنلج د تم    لهد تماشدط اي بخلإعلجئدخد عيدى تماو خ دخ 
 .ر 5102 تماعخر من دارئبر
 
مئلج د  ادخبع في خدين تم  بدخق     تمر دطد او اادي قود  أ عخا   ث اونى تماائ اج تي تماناتم ي عيى   ع  مسي     
تماد قد تماي خ د   تمنلج د تم  عد و تماايد د بدخنلط ر تماضد ل  عد و تماايد د بدخنلط ر تما تم دع   دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دعو 
ر عخا تمنرلجطي   تملإ لخا تملحن م   تملإا تمدتم  تماض او ي  تمانان تماعخر تم ي    ع  تماس لأ ان   ملجد تم  مردلجييي  
 تمر طد او ااي قو . أ عخا  أث هخ عيى خ مي مسي اوحث ه   تماناتم ي في
  ا مز ايئلجد تم  تي تماناتم ي  صو ه   تماناتم ي بدددددد :     
  xednIتمر طد او ااي قو       :  أ عخا مسي  
  1 Mع و تمااي د بخنلط ر تماض ل              :  
 2 M تما تم ع              : بخنلط ر تمااي د ع و 
 NI ر عخا تمنرلجطي           :تما قد تماي خ    
  XE :                              ع  تماس لأ 
  I  ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع                :   
 G:                         تملإ لخا تملحن م  
 Rتملإا تمدتم  تماض او ي                       :  




  ي تم رخعاتم ناناتم                         :D 
 
II. ةساردلا لحم ةينمزلا لسلاسلا ةيرارقتسإ رابتخا : 
 لاوأ-   عسوملا رلوف يكيد رابتخا (ADF:) 
1-  عسوملا رلوف يكيد رابتخا (ADFىوتسملا دنع ) 
أ- ماع هاجتا نودبو ، تباث نودب جذومن وه : رو ا جذومنلا 
 دقا و ن (38)  لجرنتم ناع ع  نتم  ا ت  ناد اخولج تم ج خلج  : عاخق   نب( )نيمط  خرتم  أ 
  Variables ADF Statistic Critical Value 
   1%  Critical Value -2.582734 
1 Index -0,108746 5%Critical Value* -1.943285 
   10%  Critical value -1.615099 
   1%  Critical Value -2.582872 
2 M1 2,674612 5%Critical Value* -1.943304 
   10%  Critical value -1.615087 
   1%  Critical Value -2.582734 
3 M2 3,674293 5%Critical Value* -1.943285 
   10%  Critical value -1.615099 
   1%  Critical Value -2.582734 
4 IN -0,296019 5%Critical Value* -1.943285 
   10%  Critical value -1.615099 
   1%  Critical Value -2.582872 
5 EX 0,20616 5%Critical Value* -1.943304 
   10%  Critical value -1.615087 
   1%  Critical Value -2.582734 
6 I -0,743511 5%Critical Value* -1.943285 
   10%  Critical value -1.615099 
   1%  Critical Value -2.582734 
7 G -1,019841 5%Critical Value* -1.943285 
   10%  Critical value -1.615099 
   1%  Critical Value -2.582734 
8 R -0,248776 5%Critical Value* -1.943285 
   10%  Critical value -1.615099 
   1%  Critical Value -2.582734 
9 D 1,341813 5%  Critical* Value -1.943285 
   10%  Critical Value -1.615099 
                   : انسنتمساخواتم   جمخ ب  خ  مخ ىيع ءخابEViews( دقا لحينتم  ت تم و14.) 




) ايائد اج تمر و " عادن تمنردلج   FDAتملخخص بالجخ ج إ لجوخا دان  تد ا  تمن  دع () 83( من  صو تملن و اقد 
 ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين :بن   قخاع أ  تمرخ  طمني " 
و معدددنو تمالخ دددنة عيدددى )xednI(أ  تمارص ددي تمازما دددي تملخخادددي بندددي مددن (مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او ااددي قوددد   -
تماددددددد قد تماي خ ددددددد   )وR(و تملإاددددددد تمدتم  تماضددددددد او ي)G()و تملإ لدددددددخا تملحنددددددد م  XEو  دددددددع  تماسددددددد لأ ()I(تما دتم دددددددع 
تملن ا ي    بخالجدخث تطد   تمارص دي ألجد ي  t  تم ر بي   tخ ث مخ ى  و))D(و تمانان تماعخر تم ي )nI(الأ عخا
 عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج  .
و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر )1M(أمدددخ تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  ( تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تماضددد ل  -
  بخالجدخث تطد   تمارص دي لا ألجد ي عيدى  د ا تما خدنة  وتملن ا دي t  تم رد بي  t  ) خ دث مخ دى)2M(تما تم دع 
 .I)0 ه   ص ي مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي (
تملن ا دي  و تمرمد  تماد ي اشد  إلى قود و تد و  t  تم رد بي   t من  صو مخ  ول الجضح تم  هاخك ملجد تم  تخ : 
 مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي.و أي تم    1𝐻  اتلأ تمال و تماوناي  0𝐻تماعنر 
 
 لجخ ج تماائد اج تما دخ  االجدخ ج تم لجودخا داند  تد ا  تمن  دع عادن تمنردلج   (بيدخاع ) 93( اقد تمالجخث مئخ ا  ح تملن و
   د   تمرخ  طمني) من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي خ ث ا  ح تملن و :
 
و تماع و تماايدني بدخنلط ر )xednI(أ  تمارص ي تمازما ي تملخخاي بني من (مسي  أ عخا تمر طد او ااي قو   -*
معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  )و nI(و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا)2M(و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع )1M(تماضددد ل 
تملن ا دي    بخالجدخث  t  تم رد بي    t ) خ ث مخ دى)R(تملإا تمدتم  تماض او ي )D(و تمانان تماعخر تم ي  )I(تما دتم ع 
 تط   تمارص ي ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   (بيخاع   د   تمرخ  طمني).
 
          )) خ دددددث مخ دددددىXEو  دددددع  تماسددددد لأ ()G(أمدددددخ تمارص دددددي تمازما دددددي تملخخادددددي بدددددخنلجد تم  (تملإ لدددددخا تملحنددددد م   -
تملن ا دددي   بخالجدددخث تطددد   تمارص دددي لا ألجددد ي عيدددى  ددد ا تما خدددنة  هددد   ص دددي مردددلجي ة عادددن  t  تم رددد بي  t
 .I)0تمنرلج   (بيخاع   د   تمرخ  طمني)و   ملجنخميي من تمانا ي (
 




 : خت  تم دلجم كخاه  تم حضلجا لو  خم وص  نم t   يب در تم  t  و دت و دوق لىإ  دشا ي داتم  دمرتم و  يد ا نلتم
 رنعاتم𝐻0  لأتا   يانواتم و لاتم𝐻1  و  .يوا اتم سلاب   لجرنتم ناع ة يلجرم  ث ي امزاتم ي صراتم يم  تم يأ 
 ب- ماع هاجتا نودبو ، تبا ب جذومن وه :ينا لا جذومنلا 
دقا و ن (39)   لجرنتم ناع ع  نتم  ا ت  ناد اخولج تم ج خلج  : )نيمط  خرتم   د   عاخيب( 
  Variables ADF Statistic Critical Value 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
1 Index -2,121924 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.481217 
2 M1 -0,295914 5%Critical Value* -2.883753 
  
 
10%  Critical value -2.578694 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
3 M2 0,039454 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
4 IN -1,539638 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
5 EX -6,27756 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
6 I -1,318733 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
7 G -2,992198 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
8 R -1,586291 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
9 D -0,049307 5%  Critical* Value -2.883579 
  
 
10%  Critical Value -2.578601 
                  : انسنتمساخواتم   جمخ ب  خ  مخ ىيع ءخابEViews( دقا لحينتم  ت تم و15.) 
 
 




 النموذج ال الل : هو نموذج ب ابت ، وباتجاه عام -ج 
 (بيخاع   بخرخ  طمني) :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   )04(  ن و اقد
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV  
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 186372,2- xednI 1
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 525363,3- 1M 2
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 63828,2- 2M 3
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 691446,2- NI 4
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 881029,6- XE 5
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 220838,2- I 6
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 751030.4- eulaV lacitirC  %1
 657444.3- *eulaV lacitirC%5 114153,7- G 7
  
 
 122741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 323130,1- R 8
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- eulaV *lacitirC  %5 211719,1- D 9
  
 
 360741.3- eulaV lacitirC  %01
 ).61و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                 
 تما ي ا  ح  لجخ ج تماائ اج تما خاث االجخ ج تم لجوخا دان  تد ا  تمن  دع عادن تمنردلج    )04( من  صو تملن و اقد 
 (بيخاع   بخرخ  طمني) و من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي خ ث ا  ح تملن و :
يدني بدخنلط ر و تماع و تماا)xednI(أ  تمارص ي تمازما ي تملخخاي بني من (مسي  أ عخا تمر طد او ااي قو   -*
و تمادنان  )I(معدنو تمالخ دنة عيدى تما دتم دع  ) وR(تملإا تمدتم  تماضد او ي )وnI(و تما قد تماي خ   الأ عخا)2M(تما تم ع 




تملن ا دي   بخالجدخث تطد   تمارص دي ألجد ي عيدى  د ا تما خدنة  t  تم رد بي     tخ دث مخ دى و ))D(تماعدخر تم يد 
  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   (بيخاع   بخرخ  طمني).
 
و )G(تملإ لددخا تملحندد م  ) و 1M(أمددخ تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بددخنلجد تم  (تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل  -*
تملن ا ددي   بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا  t  تم ردد بي   t)) خ ددث مخ ددى XE ددع  تماسدد لأ (
 .I)0تما خنة  ه   ص ي مرلجي ة عان تمنرلج   (بيخاع   بخرخ  طمني) و   ملجنخميي من تمانا ي (
 
تملن ا يو تمرم  تما ي اش  إلى قود و تد و  t  تم ر بي   t من  صو مخ  ول الجضح تم  هاخك ملجد تم  تخ:     
 أي تم  مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي. و 1𝐻 تمال و تماوناي  اتلأ   0𝐻تماعنر 
 
   لج  ي نخ  ول الجضح بأ  :
و معدنو تمالخ دنة عيدى تما دتم دع )xednI(تمارص ي تمازما ي تملخخاي بخنلجد تم  (مسي  أ عخا تمر طد او اادي قود   -
 )D(و تمادددنان تماعدددخر تم يددد )nI(تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا )وR(و تملإاددد تمدتم  تماضددد او ي)G(و تملإ لدددخا تملحنددد م  )I(
أ        ) مخ ى ث  مرلجي ة عان اوو ل تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنردلج   بدن   قدخاع )XE ع  تماس لأ (
       )1M(تمردددددخ  طمدددددنيو في خدددددين مخ دددددى تمارص دددددي تمازما دددددي تملخخادددددي بدددددخنلجد تم  ( تماعددددد و تماايدددددني بدددددخنلط ر تماضددددد ل 
 . I)0) مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي ()2M(ني بخنلط ر تما تم ع تماع و تمااي
و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر )xednI(تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن (مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي قودد   -
    )R(تملإاد تمدتم  تماضد او ي)و nI(و تماد قد تماي خ د  الأ دعخا)2M(و تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع )1M(تماضد ل 
) مخ ى ث  مرلجي ة عان اوو ل تم لجوخا دان  تد ا  تمن  دع )D(و تمانان تماعخر تم ي  )I(معنو تمالخ نة عيى تما دتم ع 
عاددن تمنرددلج   بيدددخاع   د   تمرددخ  طمددنيو في خدددين مخ ددى تمارص دددي تمازما ددي تملخخاددي بدددخنلجد تم  (تملإ لددخا تملحنددد م  
 .I)0ي من تمانا ي ()) مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميXEو  ع  تماس لأ ()G(
و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر )xednI(تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن (مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي قودد   -
و تمادنان  )I(معدنو تمالخ دنة عيدى تما دتم دع  )و nI(تما قد تماي خ   الأ دعخا )وR(و تملإا تمدتم  تماض او ي)2M(تما تم ع 
)و مخ ى ث  مرلجي ة عان اوو ل تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنردلج   بيدخاع   بخردخ  طمدنيو في )D(تماعخر تم ي 
و تماعدددد و تماايددددني بددددخنلط ر تماضدددد ل )G(خددددين مخ ددددى تمارص ددددي تمازما ددددي تملخخاددددي بددددخنلجد تم  (تملإ لددددخا تملحندددد م  
 .I)0)) مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي (XEو ع  تماس لأ ()1M(
خك  ص ددي طما ددي نلج دد تم  تماناتم ددي ثدد  مرددلجي ة عاددن تمنرددلج   اددن  تماائددخاج تمادد ص  ادد ا  لابددن مددن مئددخ تم  هادد
 تماي خر بإ  تمء تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و لا لجوخا من  إ لجي تم اي ه   تمارص ي تمازما ي. 




 ) عند الفرق ا ور FDA( اختبار ديكي فولر الموسع  -2
 هو نموذج بدون ثابت ، وبدون اتجاه عامالنموذج ا ور :  -أ
 (بن   قخاع أ  تمرخ  طمني) :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و)14( ن و اقد 
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV  
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 37586,11- xednI 1
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 54180,31- 1M 2
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 29587,11- 2M 3
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 28753,11- NI 4
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 17899,51- XE 5
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 93123,11- I 6
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 28753,11- G 7
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 49608,01- R 8
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- eulaV *lacitirC  %5 84104,21- D 9
  
 
 780516.1- eulaV lacitirC  %01
 ).71و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                 
ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و) FDA( تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  دع ) 14(من  صو تملن و اقد 
تمر و " بن   قخاع أ  تمرخ  طمني " ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين أ  مدي مدن تمارص دي تمازما دي ايئلج د تم  
و تماعد و تماايدني بدخنلط ر )1M(و تماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل )xednI(مسي  أ عخا تمر طد او اادي قود  
تملإ لدخا  )وD(و تمانان تماعخر تم يد  )I(معنو تمالخ نة عيى تما دتم ع  )و nI(و تما قد تماي خ   الأ عخا)2M(تما تم ع 




              وخ دددددددث مخ دددددددى  هددددددد   ص دددددددي مردددددددلجي ة )XE دددددددع  تماسددددددد لأ (و  )R(و تملإاددددددد تمدتم  تماضددددددد او ي)G(تملحنددددددد م  
تملن ا دددي   بخالجدددخث تطددد   تمارص دددي لا ألجددد ي عيدددى  ددد ا تما خدددنة   مردددلجي ة عادددن تمالددد ا تمر و  t  تم رددد بي   t
 t  تم رددد بي   t مدددن  دددصو مدددخ  دددول الجضدددح و  I)1(بدددن   قدددخاع أ  تمردددخ  طمدددني) و   ملجنخميدددي مدددن تمانا دددي (
و أي تم  مدددي تمارص دددي   0𝐻نر   اتدددلأ تددد و تماعددد  1𝐻تملن ا دددي  و تمرمددد  تماددد ي اشددد  إلى قوددد و تمالددد و تماودددناي
 .I)1(تمازما ي مرلجي ة عان تم   تمال ا بالس تما اوي
 
 النموذج ال اني : هو نموذج ب ابت ، وبدون اتجاه عام -ب 
 (بيخاع   بن   تمرخ  طمني) :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و)24( ن و اقد 
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV  
 712184.3- eulaV lacitirC  %1      
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 75936,11-  xednI 1
 496875.2- eulav lacitirC  %01      
 712184.3- eulaV lacitirC  %1      
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 9809,31- 1M 2
 496875.2- eulav lacitirC  %01      
 712184.3- eulaV lacitirC  %1      
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 25536,31- 2M 3
 496875.2- eulav lacitirC  %01      
 712184.3- eulaV lacitirC  %1      
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 37413,11- NI 4
 496875.2- eulav lacitirC  %01      
 712184.3- eulaV lacitirC  %1      
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 16049,51- XE 5
 496875.2- eulav lacitirC  %01      
 712184.3- eulaV lacitirC  %1     
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 46382,11- I 6
 496875.2- eulav lacitirC  %01     
 712184.3- eulaV lacitirC  %1      
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 56923,11- G 7
 496875.2- eulav lacitirC  %01      
 712184.3- eulaV lacitirC  %1      
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 608,01- R 8
 496875.2- eulav lacitirC  %01      
 712184.3- eulaV lacitirC  %1      
 357388.2- eulaV *lacitirC  %5 8007,21- D 9
 496875.2- eulaV lacitirC  %01      
 ).81و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                 




ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و) FDA( تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع  )24( من  صو تملن و اقد
تما خ  (بيدخاع   بدن   تمردخ  طمدني) ايرص دي تمازما دي تملخخادي بخاناتم دي اودين أ  مدي مدن تمارص دي تمازما دي ايئلج د تم  
و تماعد و تماايدني بدخنلط ر )1M(و تماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل )xednI(مسي  أ عخا تمر طد او اادي قود  
تملإ لدخا  )وD(و تمانان تماعخر تم يد  )I(معنو تمالخ نة عيى تما دتم ع  )و nI(و تما قد تماي خ   الأ عخا)2M(تما تم ع 
            هدددددد   ص ددددددي مرددددددلجي ة خ ددددددث مخ ددددددىو  )XE ددددددع  تماسدددددد لأ ( ) وR(و تملإادددددد تمدتم  تماضدددددد او ي)G(تملحندددددد م  
تملن ا ي   بخالجخث تط   تمارص ي لا ألج ي عيى  د ا تما خدنة  هد   ص دي مردلجي ة عادن تمالد ا  t  تم ر بي   t
 .I)1 و (بيخاع   بن   تمرخ  طمني) و   ملجنخميي من تمانا ي (تمر
 
 النموذج ال الل : هو نموذج ب ابت ، وباتجاه عام -ج
 
 عادددن تمالددد ا تمر و) FDA( تماددد ي ا  دددح  لجدددخ ج تم لجودددخا دانددد  تددد ا  تمن  دددع  تمالجدددخث دددصو تملدددن و الجضدددح مدددن 
 ايائ اج تما خاث (بيخاع   بخرخ  طمني)  ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين أ  :
و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر )xednI(مددي مددن تمارص ددي تمازما ددي ايئلج دد تم  مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي قودد   -
لخ دددنة عيدددى معدددنو تما)و nI(و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا)2M(و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع )1M(تماضددد ل 
 )XE ددع  تماسدد لأ () R(و تملإادد تمدتم  تماضدد او ي)G(تملإ لددخا تملحندد م   )وD(و تماددنان تماعددخر تم يدد  )I(تما دتم ددع 
 ه   ص ي مرلجي ة .
تملن ا ددي   بخالجددخث تطددد   تمارص ددي لا ألجددد ي عيددى  دد ا تما خدددنة  هدد   ص دددي  t  تم رددد بي    tخ ددث مخ ددى 
 .I)1مرلجي ة عان تمال ا تمر و (بيخاع   بخرخ  طمني) و   ملجنخميي من تمانا ي (
 
اددلجد اتددلأ تمالدد و تمادد ي اشدد  إلى   دد د ) و FDA( داندد  تدد ا  تمن  ددع   باددخء عيددى  لجددخ ج تمارددخبيي لا لجوددخا 
  تمارص دي تمازما دي و   بخالجدخث تطد  مردلجي ة عادن تمالد ا تمر وو  ملجنخميدي مدن تمانا دي مشنيي  د  ا تما خدنة في هد 









 (بيخاع   بخرخ  طمني) :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و)34( ن و اقد 
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV  
 751030.4- eulaV lacitirC  %1      
 657444.3- *eulaV lacitirC%5 51395,11-  xednI 1
 122741.3- eulav lacitirC  %01      
 751030.4- eulaV lacitirC  %1      
 657444.3- *eulaV lacitirC%5 37758,31- 1M 2
 122741.3- eulav lacitirC  %01      
 751030.4- eulaV lacitirC  %1      
 657444.3- *eulaV lacitirC%5 63406,31- 2M 3
 122741.3- eulav lacitirC  %01      
 751030.4- eulaV lacitirC  %1      
 657444.3- *eulaV lacitirC%5 64703,11- NI 4
 122741.3- eulav lacitirC  %01      
 751030.4- eulaV lacitirC  %1      
 657444.3- *eulaV lacitirC%5 66978,51- XE 5
 122741.3- eulav lacitirC  %01      
 751030.4- eulaV lacitirC  %1     
 657444.3- *eulaV lacitirC%5 74352,11- I 6
 122741.3- eulav lacitirC  %01     
 751030.4- eulaV lacitirC  %1      
 657444.3- *eulaV lacitirC%5 93582,11- G 7
 122741.3- eulav lacitirC  %01      
 751030.4- eulaV lacitirC  %1      
 657444.3- *eulaV lacitirC%5 72888,01- R 8
 122741.3- eulav lacitirC  %01      
 751030.4- eulaV lacitirC  %1      
 657444.3- eulaV *lacitirC  %5 59927,21- D 9
 122741.3- eulaV lacitirC  %01      
 ).91و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                 
 
 طريقة التم يل البياني :  -ثانيا 
م مودي تمردخ   ارلجظنر ه   تماو ال م ا  نصختي من  إ لجي تم اي تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي   تمالجأمن من   د د
مددخ ايدد  ا دد ر ب خ  ددي ل ددي تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي ملج دد تم  تماناتم ددي قوددي   بعددن   فيو عددخر أ  عددنر    دهددخ 
  .أ ايطخ ارص ي مرلجي ة من  صو تم   تمال ا تمر و
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 sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :        
 
من  صو تماي خر بخ لجوخا إ لجي تم اي تمارص ي تمازما ي تي تماناتم دي عدن ا ادل تمالجئ  دي تماو دخ  الج يدى تم  بعدلأ هد     
 تمارص ي لا الجئلجع بخلا لجي تم اي عان تمنرلج    بخالجخث الجلجويس أ ايطخ إلى  ص ي طما ي مردلجي ة مدن  دصو أ ايطدخ
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 -قطر -المطلب ال الل: اختبار التكامل المشترك و اختبارات السببية بين متغيرات الدراسة 
  
و  داي ر  I) 1بعدن داتم دي إ دلجي تم اي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم دي  تمادتي تماضدح أةدخ ملجنخميدي مدن  لدس تما اودي(     
 بخالجأمن من إ لجي تم اي  يريي تماو تمق .
ا  لجوختماوو ل و من  صو رمنتما ايي تمط  عصقي ا د    منخ  ي إاوحث ت  إ  تم إسثثثثثتقرارية سلسثثثثثلة البثثثثثواقي : .I
و اددد تم مدددن تمنطدددد في هددد   الجينا  تمق  تم وصقخ من ب تما    ا  ن تم  تدددي تماناتم ددديو ائلجد  تمب ن ك ائشلج تمالجنخمي تم
ن  ددددددصو اة مددددددائينتماي دائعختمق  تمقئاخ بلحص ب و اد تم تماط ةو  مرلجي ة ر   تم   أ  همن تمن خيددددددي أ   لجأمددددددن 
 )و  مي تملا لجوخاتم  ان   عان تمنرلج   .FDA(ائ  ع ت ا  تمان  تم لجوخا د
 
 تما ص  تماائخاج ان  تمنرلج   عان تماو تمق  اريريي تمن  ع ت ا  دان  تم لجوخا  لجخ ج: )44( ن و اقد
 
 lacitirC lacitirC %1    lacitirC %5    lacitirC %01    lacitirC
  )عان تمنرلج   (بن   قخاع أ  تمرخ  طمني 441240.4- 437285.2- 582349.1- 990516.1-
 عان تمنرلج   (بيخاع   د   تمرخ  طمني) 995720.4- 818084.3- 975388.2- 106875.2-
 عان تمنرلج  (بيخاع   تمرخ  طمني) 499640.4- 595920.4- 784444.3- 360741.3-
 ).02و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :    
 ان  تملحخلا  تما ص : لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   ) 44( ا  ح تملن و اقد
و  بخالجددددددددددخث تطدددددددددد   %01و%5و%1عاددددددددددن مددددددددددي تمنرددددددددددلج اخ   bat𝑡  تممددددددددددبر مددددددددددنو  441240.4-=  lac𝑡                بددددددددددددن   قدددددددددددددخاع أ  تمردددددددددددددخ  طمدددددددددددددني و مدددددددددددددن تم دددددددددددددي تم لجوددددددددددددخا مدددددددددددددن  تم دددددددددددددلجي تما  يرددددددددددددديي تماوددددددددددددد تمق  خ دددددددددددددث  -
 .I)0تماريريي لا ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   يريي مرلجي ة عان  اوي (
و 995720.4-=  lac𝑡بيددخاع   د   تمرددخ  طمددني و مددن تم ددي تم لجوددخا مددن  تم ددلجي تما  يردديي تماودد تمق  خ ددث   -
  ا تما خدنة  هد  و  بخالجخث تط   تماريريي لا ألج ي عيى %01و%5و%1عان مي تمنرلج اخ   bat𝑡  تممبر من
 .I)0 يريي مرلجي ة عان  اوي (
تممددبر و 499640.4-=  lac𝑡بيددخاع   تمرددخ  طمددني و مددن تم ددي تم لجوددخا مددن  تم ددلجي تما  يردديي تماودد تمق  خ ددث   -
و  بخالجددخث تطدد   تماريردديي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة  هدد  %01و%5و%1عاددن مددي تمنرددلج اخ   bat𝑡  مددن
 .I)0 يريي مرلجي ة عان  اوي (




 :  يريي تماو تمق  عان تمنرلج   )74(اقد تماشني
 
 sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاسمن إعنتمد تمنسنا :              
 
الجضدددح مدددن  دددصو تماشدددني اقدددد تم   يرددديي تماوددد تمق  مردددلجي ة عادددن تمنردددلج   عيدددى تماعئددد ر و  بعدددن تم لجودددخا  
و  تمالجأمدن مدن إ دلجي تم اي  I) 1إ دلجي تم اي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم دي   تمادتي تماضدح أةدخ ملجنخميدي مدن  لدس تما اودي(
 ددي تددي تماناتم دديو الجحيددل تماشدد اخ  و تمي تمقددي مددن دا ددي تم ددلجي تما تمارص ددي تمازما I) 0 يردديي تماودد تمق  عاددن دا ددي (
لا لجوددخا تمالجنخمددي  nesnahoJ) 8891تماضدد   اخ  لا لجوددخا تمالجنخمددي تمنشددترك و خ ددث  دداظلجخا اوو ددل تم لجوددخا  (
 تمنشترك بين تمنلجد تم  من بين تملا لجوخاتم  تمارخبيي  قوي اا   احند تترة تمالجوخاس تمن يى ايئلجد تم  تي تماناتم ي .
 
 أنان تترتم  تملإبوخء: .II
 : أنان عند تترتم  اوخاس تماائ اج )54(تملن و اقد
 QH CS CIA EPF RL LgoL gaL
 2250.721 1071.721 6179.621 44+e21.1 AN 151.4428- 0
 *6389.111 *2261.311 *0771.111 *73+e65.1 688.4402 405.6317- 1
 8448.211 1480.511 2213.111 73+e18.1 *8913.321 092.4607- 2
 تم لجخاهخ تملا لجوخا.الج  تمازما  تمس طالجوختم  تمتلج د عيى عنو ان(*):    
 ).12و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا : 
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 متغيرات الدراسة و مؤشر أداء بورصة قطر التكامل المشترك بين اتإختبار نتائج  .III
   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : 1Mأ لا : إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د بخنلط ر تماض ل
  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو  1M: ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د )64( تملن و اقد
 )ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
 %1معا اي  %5معا اي  citsitats )s(EC fo .oN
 88163.61  09023.21  31254.41  enoN
 955049.6  609921.4  212837.0  1 tsom tA
 )eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
 33190.51  08422.11  29317.31  enoN
 955049.6  609921.4  212837.0  1 tsom tA
 ).22و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :              
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =254.41   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
 1𝐻تمايخ يي بعنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان  قود و تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث اتلأ تمال  ي تماعنم ي     
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =317.31   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماونايدي 
 . 5%
أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rعاددن تماردددو  تما دددخ  ( -*
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =837.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :   5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسخ  ي تم ر بي




 1𝐻تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلج دد ان   دد تلأ تمالدد و تماوددناي  0𝐻 بخالجددخث  يوددي تمال  دد ي 
 .5%ان مرلج   معا اي تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك ع
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =837.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلج دد ان   دد تلأ  0𝐻 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي      
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  1𝐻تمال و تماوناي 
  بدين  بو اادي قود  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضدح  دول ممدخ  بخالجدخث     
 مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي و 1M يريي ع و تمااي د بخنلط ر تماض ل 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  إخسدخ  تيمدن 
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : 2Mثخ  خ :إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د بخنلط ر تما تم ع  
   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو  2M: ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د  )74(تملن و اقد
 )ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
  %1معا اي   %5معا اي  citsitats )s(EC fo .oN
 88163.61  09023.21  30841.51  enoN
 955049.6  609921.4  332723.1  1 tsom tA
 )eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
 33190.51  08422.11  97028.31  enoN
 955049.6  609921.4  332723.1  1 tsom tA
 ).22و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :              
  صخظ تم ه :من  صو تملن و  تمارخبل 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =841.51   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي




 1𝐻تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلج دد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  0𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =028.31   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماونايدي 
 . 5%
أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rعاددن تماردددو  تما دددخ  ( -*
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =273.1   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :   5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسخ  ي تم ر بي
 
 1𝐻تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان   د تلأ تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي     
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 
 
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =273.1   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
 
تمايخ يددي ب  ددد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلج دد ان   ددد تلأ  0𝐻 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي     
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  1𝐻تمال و تماوناي 
 
 بين  يرديي  بو ااي قو  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث    
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي و 2Mعد و تماايد د بدخنلط ر تما تم دع  
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 




   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  ثخا خ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 
  مسي  أ عخا  NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  )84(تملن و اقد
 تمر طد بو ااي قو 
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  709675.5  enoN
955049.6  609921.4  920951.0  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  778714.5  enoN
 955049.6  609921.4  920951.0  1 tsom tA
 ).22و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                         
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  675.5  = 𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
  قود و  5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا ادي  1𝐻 بخالجخث اتلأ تمال  ي تماونايي     
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  قو و تمال و  0𝐻تماعنم ي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =714.5   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تماتي أيخاة إلى اتلأ تمال  ي تماونايي     
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 0𝐻 قو و تمال  ي تماعنم ي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي تماعنم ي 
  بدين  يرديي  بو اادي قود  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د  دول عدنر الجضدح ممدخ  
 مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقي ملج ه اعنر    د  روي و NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  مدن إخسدخ  تي
    د عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 




   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع اتمبعخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 
  مسي  أ عخا تمر طد  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين )94(تملن و اقد 
 بو ااي قو 
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  522925.3  enoN
955049.6  609921.4  781681.0  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  830343.3  enoN
 955049.6  609921.4  781681.0  1 tsom tA
 ).22و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                       
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆   925.3   = 𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
  قودد و  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  1𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
  .تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  0𝐻تماعنم ي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =343.3   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
و  5%تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة إلى اتدلأ تمال  د ي تماونايدي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 0𝐻 قو و تمال  ي تماعنم ي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي تماعنم ي 
 بدين  يرديي  دع   بو ااي قو  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د  ول عنر  الجضح ممخ
 مدن إخسدخ  تي مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده   د داعدنر   روي و Iتمالخ نة عيى تما دتم ع 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د عصقدي اد تمط   ايلجنخمدي   هخ ر   إ لجوخا  تل تمانخماي تماعتئى  تماي ئي تمرث 
 في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
 




 تمر طد بو ااي قو :   مسي  أ عخا XE ع  تماس لأ  خمرخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 
   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو  XEتماس لأ  ع  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  )05(تملن و اقد
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  900273.7  enoN
955049.6  609921.4  076480.0  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  933782.7  enoN
 955049.6  609921.4  076480.0  1 tsom tA
 ).22و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                        
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆   273.7   = 𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
  قودد و  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  1𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
  .تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  0𝐻تماعنم ي 
 =422.11  𝑡 xam 𝜆 =782.7  𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  1𝐻 تماددتي أيددخاة إلى اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 0𝐻 قو و تمال  ي تماعنم ي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي تماعنم ي
  بدين  يرديي  بو اادي قود  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د  ول عنر  الجضح ممخ    
تمرث  من إخسخ  تي مي اش  مئخ تماريريلجين بين تمالجسخخس اعصقي ملج ه اعنر    د  روي و XEتماس لأ  ع  
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د عصقدي اد تمط  في  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي
 تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 




   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : G  تملإ لخا تملحن م  خد خ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 
  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  G  تملحن م تملإ لخا : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  )15( تملن و اقد
 قو 
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  377614.7  enoN
955049.6  609921.4  689892.0  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  787711.7  enoN
 955049.6  609921.4  689892.0  1 tsom tA
 ).22و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                       
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆   614.7   = 𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
  قودد و  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  1𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
 .تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  0𝐻تماعنم ي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =711.7   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  1𝐻 تماددتي أيددخاة إلى اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي      
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 0𝐻و  قو و تمال  ي تماعنم ي  5%
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي تماعنم ي    
  بدين  يرديي  بو اادي قود  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د  ول عنر  الجضح ممخ    
 مدن إخسدخ  تي مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده اعنر   د د  روي و G  تملإ لخا تملحن م 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د عصقدي اد تمط   ايلجنخمدي   هخ ر   إ لجوخا  تل تمانخماي تماعتئى  تماي ئي تمرث 
 في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 




   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : Rتملإا تمدتم  تماض او ي  خبعخ: إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 
بو ااي   مسي  أ عخا تمر طد  Rتملإا تمدتم  تماض او ي   : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  )25(تملن و اقد
 قو 
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  385283.4  enoN
955049.6  609921.4  621900.0  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  754373.4  enoN
 955049.6  609921.4  621900.0  1 tsom tA
 ).22و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                        
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆   283.4   = 𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
  قود و  5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا ادي  1𝐻 بخالجخث اتلأ تمال  ي تماونايي     
  .تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  0𝐻تماعنم ي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =373.4   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
  5%تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تماتي أيخاة إلى اتلأ تمال  ي تماونايدي    
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 0𝐻 قو و تمال  ي تماعنم ي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي تماعنم ي 
 بدين  يرديي  بو اادي قود  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د  دول عدنر ممدخ الجضدح 
 مدن إخسدخ  تي مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ه اعنر    د  روي و Rتملإا تمدتم  تماض او ي 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د عصقدي اد تمط   ايلجنخمدي   هخ ر   إ لجوخا  تل تمانخماي تماعتئى  تماي ئي تمرث 
 في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 




   مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو : D تمانان تماعخر تم ي ثخماخ : إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين 
 بو ااي قو   مسي  أ عخا تمر طد  D تمانان تماعخر تم ي : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين  )35(تملن و اقد
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  959470.4  enoN
955049.6  609921.4  947575.1  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  012994.2  enoN
 955049.6  609921.4  947575.1  1 tsom tA
 ).22و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                       
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆   470.4   = 𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
  قود و  5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا ادي  1𝐻 بخالجخث اتلأ تمال  ي تماونايي     
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  قو و تمال و  0𝐻تماعنم ي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =994.2   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
  5%تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تماتي أيخاة إلى اتلأ تمال  ي تماونايدي    
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 0𝐻 قو و تمال  ي تماعنم ي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  0𝐻  بخالجخث  يوي تمال  ي تماعنم ي 
  بدين  بو اادي قود  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د  دول عدنر  الجضدح ممدخ     
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده اعدنر   د د  ردوي و D تمادنان تماعدخر تم يد  يرديي 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  إخسدخ  تي
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 




 : إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين مسي  أ عخا تمر طد بو ااي قو   جم ع ملجد تم  تماناتم ي اخ عخ
ملج د تم   جم دع  : ا  دح  لجدخ ج إ لجودخا تمالجنخمدي تمنشدترك بدين مسيد  أ دعخا تمر دطد بو اادي قود  )45(تملدن و اقدد
 تماناتم ي
 50.0 negiE-xaM dezisehtopyH 50.0 ecarT   dezisehtopyH
 eulaV lacitirC citsitatS )s(EC fo .oN eulaV lacitirC citsitatS eulavnegiE )s(EC fo .oN
 77569.45  09023.37  * enoN 8905.971  2138.152 506834.0  * enoN
 02778.84  53900.95  * 1 tsom tA 1966.341  3015.871 936173.0  * 1 tsom tA
 91277.24  66624.73  2 tsom tA 5087.111  0105.911 442552.0  * 2 tsom tA
 91036.63  69861.52  3 tsom tA 21739.38  03470.28 877971.0  3 tsom tA
 16934.03  16964.32  4 tsom tA 14160.06  43509.65 037861.0  4 tsom tA
 12951.42  90353.91  5 tsom tA 39471.04  37534.33 443141.0  5 tsom tA
 03797.71  37300.11  6 tsom tA 69572.42  46280.41 699280.0  6 tsom tA
 08422.11  982935.2  7 tsom tA 09023.21  809870.3 697910.0  7 tsom tA
 609921.4  916935.0  8 tsom tA 609921.4  916935.0 042400.0  8 tsom tA
 ).22و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :     
  
أي عددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين ملج دد تم  تماائدد اج منددي خ ددث مخ ددى  ق ئددي  ( 0=rعاددن تمارددو  تمر و  ( -*
 8905.971  =   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆      2138.152    =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :  5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي
تمايخ يددي بعددنر   ددد د انخمددي مشددترك بددين ملج دد تم  تماائدد اج منددي  قوددد و  0𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي     
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  1𝐻تمال و تماوناي 
 
 77569.45  = 𝑡 xam 𝜆   09023.37    =   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج    1𝐻 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي تماونايددي      
 و في  ي    د قخاع  د   تمرخ   . 5%معا اي 
أي   د د عصقدي انخمدي مشدترك  تمخدنة بدين ملج د تم  تماائد اج مندي خ دث مخ دى   ( 1=rعادن تماردو  تما دخ  ( -*
  5%عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي تم رد بي
 1966.341   =𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  = 3015.871  𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  د   قخاع أ  تمرخ  : 




تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين ملج د تم  تماائد اج مندي   يودي  0𝐻 بخالجخث   تلأ تمال  ي تماعنم ي 
و في  دي عدنر  5%تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻تمالد و تماودناي 
    د قخاع أ  تمرخ  .
 02778.84   =𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆        53900.95  =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين ملج دد تم   0𝐻 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي     
تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻تماائ اج مني   يوي تمال و تماودناي 
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%
أي   ددد د ملج طدددين اعصقدددي انخمدددي مشدددترك بدددين ملج ددد تم  تماائددد اج مندددي خ دددث   ( 2r=عادددن تماردددو  تما خادددث ( -*
عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 مخ ى  ق ئي تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي
 5087.111   =𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆        0105.911 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  د   قخاع أ  تمرخ  :   5%
تمايخ يددي ب  دد د ملج طددين اعصقددي انخمددي مشددترك بددين ملج دد تم  تماائدد اج منددي   يوددي  0𝐻  بخالجددخث  دد تلأ تمال  دد ي 
و في  دي  5%تمايخ يي ب   د أم   مدن ملج طدين مدن أيدعي انخمدي مشدترك عادن مردلج   معا ادي  1𝐻تمال و تماوناي 
 عنر    د قخاع أ  تمرخ  .
 91277.24  =   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆     =     66624.73     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي اال ه إخسخ  ي  
تمايخ يي ب   د ملج طين اعصقدي انخمدي مشدترك بدين ملج د تم  تماائد اج   0𝐻 تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال  ي      
تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن ملج طدين مدن أيدعي انخمدي مشدترك عادن مردلج   معا ادي  1𝐻مني   د تلأ تمالد و تماودناي 
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%
  بدين  يرديي  بو اادي قود  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د  دول ممدخ  الجضدح    
مدن  مدي اشد  مئدخ هد   تمارص دي بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج طدين ا  د د  ردوي تملخخادي بملج د تم  تماناتم دي مندي و
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
بو اادي قود  و  تمر دطد أ دعخا تمارص دي تمازما دي   تماريرديي تمازما دي تملخخادي بمسيد ا تمط  في تمندن  تماو ادي بدين هد   
 خ ث اتط   ي مخ ملجشختخ أي أةخ لا اولجعن عن بعضطخ تماوعلأ م  تم في تمنن  تماو اي .




 محل الدراسة : ا سهم ببورصة قطر والمتغيرات أسعار مؤشر بين السببية إختبارات .V
عيدى تمانشدلم عددن  دوو ي تماعصقدخ  بدين تمنلج دد تم   9691( و regnarG(ايد ر تم لجودخا تماردوو ي ل تم دد  خ دث  
تددي تماناتم ددي عددن ا اددل إ دد تمء مجئ عددي مددن تملانحددنتماتم  نع تددي تماعصقددي تمارددوو ي ب اطددخ   ايددنا  اددأث  تمال دد ة تمازما ددي 
 تمناخ وي عيى ه   تماعصقي تماروو ي .
 ا سهم ببورصة قطر أسعار عرض النقدي بالمفهوم الضيق و مؤشرال بين السببية إختبارأولا :  
 تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل   مسيدد ا  ددح  لجددخ ج تم لجوددخا   تم دد  ايعصقددي تمارددوو ي بددين  : )55(  ددن و اقددد
 تمر طد بو ااي قو  أ عخا
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 9082.0 36271.1  131 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  1
 6215.0 32134.0    1M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 3610.0 08065.3  921 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  3
 7034.0 54529.0    1M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 0130.0 52714.2  621 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  6
 6873.0 21080.1    1M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 50-E.4 07095.4  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  9
 2252.0 90882.1    1M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 1000.0 63267.3  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  21
 9460.0 97667.1    1M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).32و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :         
 
 تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل   مسيدد بين ﺍنلجد ان ل تم دد  ﺍاروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  )55(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 تمر طد بو ااي قو  أ عخا
إخسدددخ  ي ت شددد  تم رددد بي  ﺃﻥ  عيدددى ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبلﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في  لجدددخ ج  اش  خ دددث  
 هدددددددددد  تممددددددددددبر مددددددددددن تماي ئددددددددددي  63267.3و 07095.4و 52714.2و 08065.3بيدى   F - citsitatS
) يددط  عيددى تمالجدد تمث 21و 9و 6و 3  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ( % 5تملن ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن مرددلج   معا اددي 
  تمادتي مخ دى  عيدى تماترا دس 1000.0و  50-E.4و  0130.0و  3610.0  ه  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي
و  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن تماعدد و تماايددني بددخنلط ر  50.0تمقددي مددن 
تمر طد بو ااي قو  و  بخالجخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و تماودناي و مدخ  أ عخا إلى مسي   1Mتماض ل 




تمر دطد بو اادي قود  بلدترة  أ دعخا اردوس تمالج د  في مسيد   1Mاعني تم  تمالجد  في تماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل 
 ) يط  .21و 9و 6و 3إبوخء اينا بددد (
 
تماعدد و ﺇلى  تمر ددطد بو ااددي قودد  أ ددعخا مسيدد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي ﺃمخ  
لا اردوس  تمر طد بو اادي قود  أ عخا مسي  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو   1Mتماايني بخنلط ر تماض ل 
 .  1Mتماع و تماايني بخنلط ر تماض ل تمالجد  في 
 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21أيط  و 
 
 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر 2Mالعرض النقدي بالمفهوم الواسع  بين السببية إختبارثانيا :  
 أ عخا تماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع   مسي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  : )65( ن و اقد
 تمر طد بو ااي قو 
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 7830.0 01149.1  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod 2M  21
 7435.0 85519.0    2M esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).32و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :        
 تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع   مسيدد بين ﺍنلجد ان ل تم دد  ﺍاروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  )65(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 تمر طد بو ااي قو  أ عخا
إخسدخ  ي ت شد  تم رد بي  ﺃﻥ  عيدى ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل لجدخ ج  اش  خ دث  
 ه  تممبر من تماي ئي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن   01149.1 و 86556.2  بيدى     F - citsitatS
) يدددط  عيدددى اددد تمث  هددد  مدددخ ا  دددحه ق ئدددي تملاخلجئخا دددي 21و 9  بلدددترة إبودددخء ايدددنا بدددددد ( % 5مردددلج   معا ادددي 




 اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي  50.0عيددى تماترا ددس   تماددتي مخ ددى تمقددي مددن  7830.0و  2800.0
تمر دطد بو اادي قودد    أ دعخا إلى مسيد   2Mبعدنر   د د عصقدي  دوو ي مددن تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم ددع  
تما تم ددع    بخالجددخث اددلجد اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالج دد  في تماعدد و تماايددني بددخنلط ر
 ) يط .21و 9تمر طد بو ااي قو  بلترة إبوخء اينا بددد ( أ عخا اروس تمالجد  في مسي   2M
تماعددد و ﺇلى  تمر دددطد بو اادددي قوددد  أ دددعخا مسيددد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسددد ص  لج  دددي ﺃمخ  
لا اردوس  تمر طد بو ااي قود  أ عخا مسي  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  2Mتماايني بخنلط ر تما تم ع  
 .   2Mتماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع  تمالجد  في 
 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21أيط  و 
 
 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر NIالرقم القياسي  سعار المستهلك  بين السببية إختبارثال ا :  
   مسي  NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)75( ن و اقد 
 تمر طد بو ااي قو  أ عخا
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 9374.0 55979.0    NI esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).32و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :        
 
 NIتمادددددد قد تماي خ دددددد  ر ددددددعخا تمنرددددددلجطي  بين ﺍنلجد ان ل تم دددددد  ﺍاروو ي تم لجوددددددخا  لجخ ج  )75(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ  لجدددخ ج  اش  خ ددث  تمر ددطد بو ااددي قودد  أ ددعخا  مسيدد 
 87782.4و  80275.3و   19347.3بي دددددددى   F - citsitatSإخسدددددددخ  ي ت شددددددد  تم رددددددد بي  ﺍارخبل ﺃﻥ 




           بلددددترة إبوددددخء ايددددنا بددددددد  % 5خ ددددث مخ ددددى تممددددبر مددددن تماي ئددددي تملن ا ددددي لإخسددددخ  ي ت شدددد  عاددددن مرددددلج   معا اددددي 
تماددتي   50-E.2 و  7000.0و  0200.0عيددى  تمالجدد تمث  هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي  ) يددط 21و 9و 6(
تماد قد تماي خ د  و  اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  وو ي مدن  50.0مخ ى دتم ئخ تممبر من 
تمر دطد بو اادي قود و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر   قود و تمالد و  أ دعخا مسيد إلى  NIر دعخا تمنردلجطي  
تمر دطد بو اادي  أ دعخا مسيد اردوس تمالج د  في  NIتماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي  تماونايو مخ اعني تم  تمالجد  في 
 ) يط  .21و 9و 6اينا بددد (قو  بلترة إبوخء 
تماددددد قد ﺇلى  تمر دددددطد بو اادددددي قوددددد  أ دددددعخا مسيددددد من ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه بخسددددد ص  لج  دددددي ﺃمخ  
لا  تمر ددددطد بو ااددددي قودددد  أ ددددعخا مسيدددد  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  NIتماي خ دددد  ر ددددعخا تمنرددددلجطي  
 . NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  اروس تمالجد  في 
 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21أيط  و 
 
 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر Iسعر الفائدة على الودائع  بين السببية إختباررابعا :  
 أ عخا   مسي  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :) 85( ن و اقد 
 تمر طد بو ااي قو 
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 ).32و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :        
 
 أ دعخا   مسيد  I دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع بين ﺍنلجد ان ل تم   ﺍاروو ي تم لجوخا  لجخ ج  )85(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
إخسددخ  ي ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددخ ج  اش  خ ددث  تمر ددطد بو ااددي قودد 




في مخلجيدلم  % 5تمقي من تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   F - citsitatSت ش  تم ر بي  
يدددط )  هددد  مدددخ ا  دددحه ق ئدددي  21أيدددط  و  9أيدددط  و  6أيدددط  و  3يدددط  و  1 )تدددترتم  تملإبودددخء تمننا  دددي 
و   ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي  50.0تملاخلجئخا ي تماتي مخ دى دتم ئدخ تممدبر مدن 
تمر دطد بو اادي قود  و  بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ  أ دعخا مسيد إلى  I ع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع ن م
تمر دطد بو اادي  أ دعخا مسيد اروس تمالج د  في لا  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع تمال و تماوناي و مخ اعني تم  تمالجد  في 
 . يط ) 21أيط  و  9و  أيط  6أيط  و  3يط  و  1 )قو  بلترتم  تملإبوخء تمننا  ي
 دددددع  ﺇلى تمر دددددطد بو اادددددي قوددددد   أ دددددعخا مسيددددد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسددددد ص  لج  دددددي ﺃمخ  
تمر دطد بو اادي قود  اردوس تمالج د  في  أ دعخا مسيد تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  في و  Iتمالخ دنة عيدى تما دتم دع 
ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددخ ج  اش  خ ددث و  I ددع  تمالخ ددنة عيددى تما دتم ددع 
 هدد  تممددبر مددن تماي ئددي تملن ا ددي لإخسددخ  ي  21429.1 بيدى     F - citsitatSإخسددخ  ي ت شدد  تم ردد بي  
   7040.0) يدط   هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي 21  بلترة إبوخء اينا بددد ( %5ت ش  عان مرلج   معا اي 
  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن مسيد  أ دعخا 50.0تمادتي مخ دى تمقدي مدن 
تماودنايو مدخ  و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و Iتمر طد بو ااي قو  إلى  دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع 
بلدترة إبودخء ايدنا  I دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع اروس تمالجد  في  تمر طد بو ااي قو  أ عخا اعني تم  تمالجد  في مسي 
 .) يط 21بددد (
 
 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر XEسعر الصرف  بين السببية إختبار:  خامسا
تمر طد  أ عخا   مسي  XE ع  تماس لأ ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)95( ن و اقد 
 بو ااي قو 
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 2426.0 18237.0    XE esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 1570.0 13908.1  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod XE  9
 8492.0 54312.1    XE esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 1320.0 68901.2  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod XE  21
 5373.0 18490.1    XE esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).32و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :        




تمر دطد  أ دعخا   مسيد  XE دع  تماسد لأ بين ﺍنلجد ان ل تم د  ﺍاروو ي تم لجودخا  لجخ ج  )95(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 :بو ااي قو 
إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث  
خ دددث مخ دددى تممدددبر مدددن تماي ئدددي تملن ا دددي لإخسدددخ  ي ت شددد  عادددن مردددلج    68901.2بي دددى   F - citsitatS
تمادتي مخ دى تمقدي مددن  1320.0هد  مدخ ا  دحه ق ئددي تملاخلجئخا دي ) يدط    21بلدترة إبودخء ايدنا بددددد ( % 5معا ادي 
 إلى مسيدد  XEو  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن  ددع  تماسدد لأ  50.0
تمر دطد بو اادي قود و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر   قود و تمالد و تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالج د  في  دع   أ دعخا
 ) يط .21تمر طد بو ااي قو  بلترة إبوخء اينا بددد ( أ عخا الجد  في مسي اروس تم XEتماس لأ 
 دددددع  ﺇلى  تمر دددددطد بو اادددددي قوددددد  أ دددددعخا مسيددددد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسددددد ص  لج  دددددي ﺃمخ  
 دع  لا اردوس تمالج د  في  تمر دطد بو اادي قود  أ دعخا مسيد  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  XEتماسد لأ 
 . XEتماس لأ 
أيدط و  9أيدط  و  6أيط  و  3يط  و  1 )و في مخلجيلم تترتم  تملإبوخء تمنيناة    𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ ى خ ث 
 .  50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21
 
 قطر ا سهم ببورصة أسعار و مؤشر G  الإنفاق الحكومي بين السببية إختبارسادسا :  
تمر طد  أ عخا   مسي  G  تملإ لخا تملحن م ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  : )06( ن و اقد
 بو ااي قو 
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 0332.0 90634.1  131 XEDNI esuaC regnarG ton seod G  1
 9832.0 81004.1    G esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 8860.0 11624.2  921 XEDNI esuaC regnarG ton seod G  3
 3435.0 19237.0    G esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 9150.0 21161.2  621 XEDNI esuaC regnarG ton seod G  6
 0036.0 04527.0    G esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 5510.0 10814.2  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod G  9
 6748.0 98235.0    G esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 8721.0 52725.1  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod G  21
 1709.0 95405.0    G esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).32و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :        
 




 أ دددعخا   مسيددد  G  تملإ لدددخا تملحنددد م بين ﺍنلجد ان ل تم ددد  ﺍاروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  )06(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 :تمر طد بو ااي قو 
إخسددددددخ  ي ت شدددددد  تم ردددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددخ ج  اش  خ ددددددث  
    هد  تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي10814.2  بيدى     F - citsitatS
  تماددتي مخ دددى تمقددي مدددن  5510.0 هددد  مددخ ا  دددحه ق ئددي تملاخلجئخا دددي ) أيددط  9  بلددترة إبودددخء ايددنا بدددددد ( % 5
 مسيد إلى  G  تملإ لدخا تملحند م و  اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  دوو ي مدن  50.0
تملإ لدخا تمر طد بو ااي قو و  بخالجخث الجد اتلأ تمال و تماعنر  قو و تمال و تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالج د  في  أ عخا
 .) أيط 9بددد (تمر طد بو ااي قو  بلترة إبوخء اينا  أ عخا مسي اروس تمالجد  في  G تملحن م 
 
تملإ لددخا ﺇلى  تمر دطد بو اادي قود  أ ددعخا مسيد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسد ص  لج  دي ﺃمخ  
لا ارددوس تمالج دد  في  تمر ددطد بو ااددي قودد  أ ددعخا مسيدد  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  G  تملحندد م 
 .G  تملإ لخا تملحن م 
 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21أيط  و 
 
 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر Rالإيرادات الضريبية  بين السببية إختبارسابعا:  
تمر طد  أ عخا   مسي  Rتملإا تمدتم  تماض او ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)16( ن و اقد 
 بو ااي قو 
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 6163.0 74838.0  131 XEDNI esuaC regnarG ton seod R  1
 3552.0 08503.1    R esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 7603.0 04612.1  921 XEDNI esuaC regnarG ton seod R  3
 3475.0 04666.0    R esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 0807.0 24726.0  621 XEDNI esuaC regnarG ton seod R  6
 5545.0 87438.0    R esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 3675.0 14548.0  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod R  9
 3850.0 17019.1    R esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 1017.0 40937.0  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod R  21
 6340.0 62109.1    R esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).32و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :        
  




 أ ددعخا   مسيدد  Rتملإادد تمدتم  تماضدد او ي بين ﺍنلجد ان ل تم دد  ﺍاروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  )16(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 :تمر طد بو ااي قو 
 
إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث  
في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء  % 5تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   F - citsitatS
يدط )  هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي تمادتي مخ دى  21أيدط  و  9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )تمننا  دي 
تملإاد تمدتم  تماضد او ي و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن  50.0دتم ئخ تممدبر مدن 
الد و تماودناي و مدخ اعدني تم  تمر دطد بو اادي قود  و  بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تم أ عخا مسي إلى  R
    تمر دطد بو اادي قود  بلدترتم  تملإبودخء تمننا  دي أ دعخا مسيد اردوس تمالج د  في لا  Rتملإاد تمدتم  تماضد او ي تمالج د  في 
 . يط ) 21أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3يط  و  1 )
 
تملإاد تمدتم  ﺇلى تمر دطد بو اادي قود   أ دعخا مسيد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسد ص  لج  دي ﺃمخ  
تملإاد تمدتم  تمر دطد بو اادي قود  اردوس تمالج د  في  أ دعخا مسيد تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  في و  Rتماضد او ي 
تمخسددددخ  ي ت شدددد  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددخ ج  اش  خ ددددث  Rتماضدددد او ي 
خ ددث مخ ددى تممددبر مددن تمايدد د تملن ا ددي لإخسددخ  ي ت شدد  عاددن 62109.1 بيدى    F - citsitatSتم ردد بي  
  تماددتي   6340.0) يددط   هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي  21  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ( % 5مرددلج   معا اددي 
في تترة تملإبوخء تمن م اة و  اا  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي  50.0مخ ى تمقي من 
و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و  Rتملإا تمدتم  تماض او ي تمر طد بو ااي قو  إلى  أ عخا سي من م
بلدترة  Rتملإاد تمدتم  تماضد او ي تمر دطد بو اادي قود  اردوس تمالج د  في  أ دعخا تماودناي و مدخ اعدني تم  تمالج د  في مسيد 












 ا سهم ببورصة قطر أسعار و مؤشر D الدين العام المحلي بين السببية إختبارثامنا :  
تمر طد  أ عخا   مسي  D تمانان تماعخر تم ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)26( ن و اقد 
 بو ااي قو 
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 4203.0 83270.1  131 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D  1
 0915.0 91814.0    10D esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 0512.0 33115.1  921 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D  3
 4439.0 53241.0    10D esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 5831.0 62556.1  621 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D  6
 0579.0 98302.0    10D esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 9720.0 58691.2  321 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D  9
 5249.0 66973.0    10D esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 4070.0 89837.1  021 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D  21
 2669.0 43483.0    10D esuaC regnarG ton seod XEDNI   
 ).32و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :        
 
 أ دددعخا   مسيددد  D تمادددنان تماعدددخر تم يددد بين ﺍنلجد ان ل تم ددد  ﺍاروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  )26(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 :تمر طد بو ااي قو 
إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث  
خ دددث مخ دددى تممدددبر مدددن تماي ئدددي تملن ا دددي لإخسدددخ  ي ت شددد  عادددن مردددلج    58691.2بي دددى   F - citsitatS
تمادتي مخ دى تمقدي مدن   9720.0) أيدط   هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي 9ايدنا بددددد ( إبودخءفي تدترة  % 5معا اي 
 مسيد إلى  D تمادنان تماعدخر تم يد و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن  50.0
تمادنان تمر طد بو ااي قود  و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر   قود و تمالد و تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالج د  في  أ عخا
 ) أيط .9لترة إبوخء اينا بدددد (تمر طد بو ااي قو  ب أ عخا مسي اروس تمالجد  في  D تماعخر تم ي 
تماددنان ﺇلى  تمر ددطد بو ااددي قودد  أ ددعخا مسيدد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي ﺃمخ   
 تمادنانلا اردوس تمالج د  في  تمر طد بو ااي قو  أ عخا مسي  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  D تماعخر تم ي 
 . D تماعخر تم ي 
 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21أيط  و 




و نقدية و أداء المبحل ال الل: دراسة الارتباط و السببية بين مؤشرات السياسة المالية 
 -بورصة المغرب نموذجا -البورصات في دور المغرب العربي 
 
ق خر تمثد  تملا اودخط  تماردوو ي بدين مسيد تم  تمار خ دي تمااينادي  تمنخا دي عيدى أدتمء ب اادخ  تمنوحث  احخ و  صو ه تم 
مددن أدتم طددخ لجئ ددز بدده ا اادد  نددخ تماعدد   مائ ا ددخ تمر اتما تمنخا دديو في د و تمن دد ا تماعدد   خ ددث تم تر ددخ ب ااددي تمن دد ا 
 شددخط   تدد تم اي طدد د تمنو  اددي اياطدد و تددخ  الجدد ت  مختددي تمنعي مددخ  تمنوي بددي  ددصو هدد   تمالددترةو خ ددث  ددالجاخ و في 
و ثم داتم دي تم دلجيصا ي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم ديو   في تمر د  داتم دي إمنخ  دي   د د تمند اتماونتماي اينو ب ااي 
 .      تمانتما تماو ضخءتمر ي   قس ة تمر ي بين ملجد تم  تمار خ لجين تمنخا ي   تماايناي   أدتمء ب ااي عصقي ا تمط  ي ا ايي 
 
 المطلب ا ور : تقديم بورصة المغرب للأوراق المالية
 
 :نشسة بورصة الدار البيضاء -أ
و  مخ دى أئدي ا د تمك تم دد "منلجدس ميخادي تمايد د 9291اعد د م خيدي اأ د س ب اادي تمادنتما تماو ضدخء إلى  داي      
اياددين  بدد و  طد د نحد إلى تمايخ ئدي تمارديوخ  ااد  تمننلجدس دتددع هد تم تمناي ادي"و تمعلجوخاتم  الأظ دي تمنلجزتمادنة تماددتي ع تطدخ 
 اات د    ه   تمار ا. 
اوو ددل ب ددخمج تمالجيدد و تمله نيدد   مددن  ددصو عناددن مددن تملإاددصخخ   خاددي قددن مدد   بعددنة م تمخددي  يددطن  تما     
تمادد ي تم ددلجد ا عشدد   ددا تم و  قددن منددن هدد تم تمابر ددخمج تمن دد ا مددن اعزاددز تمالج تمط ددخ  تمر خ دد ي  تماددلجحند في مشددنيي 
و يدددطن   ددد ا تماو اادددي إادددصخخ  ددد  اخ 3991في  ددداي  تمي ااددد  مدددن دددوع  دددا تم   و  بعدددنتمادددنان  تمالجضدددظد
 .ننلجروخ  تمارخبييلا لجنئخو  اعزاز تم
اد  تم د ي مي ب ااي تمانتما تماو ضخء اييد د ا سدوح ب اادي تمادنتما تماو ضدخءو يد مي اتم  مجيدس  0002 في  اي       
ق تمعدن بردندهخ تمااتدخر   تدل هد   خ دعي ا ادخاي  طتماة تملاقلجسدخد  تمنخا دي  ادزتم و  شدخاطخ  و مجيدس اقخبدي إدتماة جمخع دي








 الهيكل التنظيمي : -2

















 moc.esruob-acnalbasac.wwwو ملج ت ة عيى تمن قع تملاانتر  :  تمنسنا : ب ااي تمانتما تماو ضخء   





























و العلاقات العامة 
الدراسات و الأعمال 
 علاقات الشراكة  
 مصلحة الموازنة













 1الإطار التنظيمي لسوق قطر للأوراق المالية: -ب 
 الرؤيا: -1
خ ايئطدددخر تمادددتي أ ُدددان  إا طدددخو اؤادددي  تم دددحي طددد شدددخاطخ  اوو ي  دددعى ب اادددي تمادددنتما تماو ضدددخءو في إادددخا مزتم ادددي     
 أظطخ: ائ خي رهنتمتطخ 
 تمنردخظي بشدني أم د  تعخا دي في ل ادي تمقلجسدخد تمادوصد بلجردط ي تمالج تمادي بدين  م تممودي تمالجود ا تملاقلجسدخدي ايدوصد 
 تمنرلج ئ ان  تملطخ  تمنسناة ؛
 ان  تمالخعيين   قخ عس اي    خ يي  يلختي ؛ماح تمنرلج ئ   من  صوايو ي خخ  خ  تمالخعيين في تمار ا  
 ار اع او ا   ا تماو ااي ؛ 
ارددعى  بسددللجطخ ألجددي تمن اوددي تما خا ددي عيددى تماسددع ن تملإت ايدد و  إخددلجصو تماسددنتماة بددين تمر دد تما تما تم ددنة في أت اي ددخ 
 ب ااي تمانتما تماو ضخء إلى ايي ص تمال  ة من أ ي تمخلجصو تماسنتماة في أت اي خ تماد ب ي ؛ 
 .اعئي عيى تمعلجئخد أتضي تمنئخا خ  تمان ا ي عيى مرلج   تمالجات د  تمار امئخ   
 
 2الهيئة المغربية لسوق الرساميل: -3
  ا ايددي  اات ئطدخلجودد ا ب دز  لعدنة م تمخدديو  3991ع تدى تمله ئددي تمند ب دي اردد ا تما  دخم ي مادد  إخدنتمثطخ  دداي     
 ي م ا  من خ ث تمنطخر تمن ميي إا طخوخ ث انئن تما د و تما  رد  مدن ااد  و في مداح ه ئدي تمارد ا تمارديو خ  ه
تماصطمي  ا ت هخ عيى تما  خ ي تمانخت ي قسن ا ث تما قخبي بشني تعخو بخااردوي الأ د تما  ايئلجدن يين  م تممودي مات مدي 
 اائ ي تمر  تماوخ ث تم ان إا طخ تمنطخر تمالجخا ي:
 ي تملاد خا تمن  لم في تمرد تم  تمنخا ي ؛تمالجأمن من حمخا 
 تمارط  عيى تمنرخ تمة في تمالجعخمي مع تمننلجلجوين   تماشلخت ي    زتمهي   ا تما  خم ي   عيى إ وخا تمنرلج ئ ان؛ 
 تمالجأمن من خرن      ا تما  خم ي   تمارط  عيى اوو ل تمرخنخر تمالجش اع ي   تمالجات ئ ي ؛ 
 تمريظخص تملخخ عين ن تمقولجطخ ؛تمارط  عيى م تمقوي  شخط مخلجيلم تمله ئخ     
تمالجأمددددن مددددن تمخددددترتمر تمريددددظخص   تمله ئددددخ  تملخخ ددددعين ن تمقولجطددددخ الأخنددددخر تمالجشدددد اع ي   تمالجات ئ ددددي تمنلجعييددددي  
 ؛ بمنختحي ثري تمرم تمو 
 تمنرخظي في تمااط و بخاترب ي تمنخا ي ايئن  ان ؛ 
 مستمطاة تملحن مي في اات د   ا تما  خم ي. 
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 البيضاء :واقع عمل بورصة الدار  -ج
 1:نظام تداور ا وراق المالية -1
 :دتم ي ب ااي تمانتما تماو ضخء من  صو   قين لجد تمالجعخميا 
 الجد دتم يه جم ع تمالجعخمص  في تمر اتما تمنخا ي تمنر يي بخاو ااي  ارلج نى ماطخ تمالجعدخمص   :تمار ا تمن مزي -أ
 في 6الجد تم  أ عخا أ اقطخ تمنخا ي بد  تمانلجي  تماتي الجد عيى أ خر تمالجلخ و  قن   عى تماو ااي هخمش في
 .تمنخ ي
  دد ا تمانلجددي: اددلجد دتم ددي هدد تم تماردد ا تمالجعددخمص  اتم  تملح ددد تمانودد   تملخسددخ ص تملإ ددترتما   ي  اددبرر  -ب
 و اادي أدند تملحدن تمردنى لح ددتماسليخ  دتم ي ه تم تمار ا من  صو تمالجلخ و  ا  دن اد تم ح دتم دي تما
 تمنيو اي  ارلجظنر ه تم تمار ا من أ ي اال   أ تمم  تمنرلج ئ ان تمنس رلجين. ديتمانلج
 
 الجند   خسدي تمالجردع  في تماردد ا تمن مزادي مدن عدنة تددترتم  ملجريردييو  ادلجد مدي تددترة في أ قدخ  أدندهخ ب ااددي      
 تمانتما تماو ضخء اني مجئ عي ارع   ت ئخ اي  أهد تترتم  تمالجرع  :
 تترة مخ قوي تملاتلجلجخع : -
في هدد   تمالددترةو اددلجد اييخ  ددخ اردد  ي تمر تممدد  تماددتي ا  دديطخ يدد مخ  تماو ااددي إلى  تددخر تمالجرددع  تملإانددتر    دد تمء اعيددل 
تمرمد  بدأ تمم  تماو دع أ  أ تممد  تماشد تمء تم وصقدخ مدن أ طدزة م  د عي أدى اسد تطخ د   أ  ااعيدن أادي ادلييو  ليندن في 
د بسدلي مردلجئ ة تمخلجردخا   بدث  دع   تد ي اصتلجلجدخع ميئدخ لا ه   تمن خييو اعناي تمر تممد  أ  إادخؤهدخو في خدين ادلج
 إد خو أم  أ  اعنايه أ  إادخؤ .
 تترة تملإثصا : -
عاددن تملإثددصاو لا اسددوح مددن تمنئنددن إد ددخو أ  اعددناي أ  إا ددخء تمر تممدد  تماددتي  ددول اردد  يطخ   اددلجد ميخبيددي تمر تممدد   
 ميخبيي تمر تمم   الجد أنان  ع  الإثصا.مع بعضطخ اني  اقي مخا ي  تمنر يي مرويخو  بعن عئي ي 
 :tsal ta gnidarTتترة تمالجنتم و بآ    ع   -
اددأتي هدد   تمالددترة بعددن تددترة تمالجرددع  تمارددخبيي و  هدد  تددترة أناددن ا دد   ددع  لا انتم ادده   لينددن  صلهددخ إد ددخو  اال دد  
ي م دنى مدن  دصو تم دلجعئخو   تماطم دي أ تمم  تماو ع أ  تماشد تمء بدآ    دع   تد تم تماردع  تيدطو  ادلجد جمدع تمر تممد  تمنلج تمتيد
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 تترة ان ي تمن تمقوي: -
في ه   تمالترةولا لينن أ  ار ي أ  ايدى أي أم  ايو ع أ  ايش تمء   لا أ  اعنو تمر تمم  تماتي  دول إد خلهدخو  ليندن 
ر تمالجردع  اندد  ُأْدنت  أ  اي دد  أ  اعدنو اددليخ  تيدط أ  الجدن ي لاددي م تمقودي مخلجيددلم تمر د تما عيددى مردلج    تددخ
 ماعينة أ  ايد  أ تمم  لا إد خلهخ.
 
 قطاعات السوق: -2
 : ا  ح ا طاع اسميي تماو ااي خرس تمايوخعخ  )36( ن و اقد
  روي اسميي مي قوخ  في تماو ااي القطاع
 9.63 تماوا ك
 7.12 تملااسخلا 
 1.21 تماواخء  م تمد تماواخء
 3.5 تمن تمد تماد تم  ي
 3.4 تمالجأم اخ 
 2.3 تماوتر و  تمادخط
 3 تمانط بخء
 7.2 تمناخ د
 6.2 تماعيخاتم 
 8.1 تمنش  بخ 
 4.1 ي مخ  تمالجئ اي تمر   
 5 تمايوخعخ  تمر    
 001 تملمجئ  
 و ب ااي تمانتما تماو ضخءوملج ت  عيى تمن قع تملاانتر  :          5102 اي  تمانتما تماو ضخء تمنسنا : تمالجي ا  تمارا ي او ااي
 moc.esruob-acnalbasac.www
 
تم لجأث  قوخ  تماواد ك  قودخ  تملااسدخلا   قودخ  تماوادخء  مد تمد تماوادخء بدأهد خسدي مدن تما سميدي مدخ  5102في  اي       
 اعنس ا مز ب ااي تمانتما تماو ضخء بشني مو  .
 




 : )5102-5002خلار الفترة ( ار البيضاءتحليل أداء بورصة الد -د
 
 مؤشرات صندوق النقد العربي: -1
 )5102-5002 ( صو تمالترة او ااي مد ا : ا  ح او ا مسي تم  ان ا تمااين تماع   )94(تماشني اقد 
 
 )5102-5002(  تم رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين ان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :          
 
و خ دث   دع هد تم تماترتم دع  1102ع تى مسي تم  ب ااي تمانتما تماو ضخء تمرلخو  ا ب بخ في أدتم طخ ماد   داي      
 في تماردا تم  تمارددخبييو في  دديب ااددي تمادنتما تماو ضددخء تمانود  اددلأدتمء تماعدخر ايو اادديو خدنتم انختددي تمرابدخع تماددتي خييلجطدخ 
 هد  مدخ لا يخدنر مسدخ   وتم ييين تماتي اش  إلى أ  أدتمء تماو ااي    تماي عنر تملا لجي تما عيدى تمناد تمو  لردها قعخ  
 .ادخا تمنرلج ئ ان تما ان اض ا  مسخلحطد م  تم من ه تم تملارلخو
 
 ماويد  في أ ده اتدي ثد   عبر تم يي  و عن عنر إنخمطد بنختي تماع تممي تماتي ايلم  اتمء ه تم تماترتم ع تما ي تمعلجدبر ُ     
اادد  تماترتم ددع الجددنتمع خ    ددي اردد  ي ا تم ددع عددخر في أدتمء معتددد تمر ددطد تمند ب دديو ثدد  أ  بعددلأ تملاقلجسددخداين عددز ُ
 تمات  لأ تماعخن يو  م تم  لج  ي اترتم ع خ د تمنوخدلا  دتم ي تمار ا تمن مزي في ب ااي تمانتما تماو ضخء. 
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 القيمة السوقية:  -2
 )5102-5002 ( صو تمالترة تمند ا  تمار ق ي او ااي: ا  ح او ا تماي ئي )05(تماشني اقد 
 
 )5102-5002(  تم رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين ان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :         
وخ دددث  دددخء هدد تم تماترتم ددع  9002ايددن ع تددى تماي ئددي تماردد ق ي او ااددي تماددنتما تماو ضددخء ا تم عددخ مرددلجئ تم مادد   دداي     
ملجئخيدددد خ مدددع أدتمء أثيددددس مسيددد تم  تماو ااددددخ  تماعخن دددديو  لج  ددي اعددنة أ ددوخا ماطدددخ مددخ هدد   ددخا   ملجعيددل بدددخنزتمج 
ن ددي   ددعلم تمالجددنتم لا  في معتددد تماو ااددخ  تماعخن ددي  تملا ددلج ئخاي تماعددخن  تمادد ي عدد لأ ا  عددخ مادد  تمرطمددي تمنخا ددي تماعخ
 ماطددخ مدددخ هددد  دتم يددد  ملجعيدددل بخاترتم دددع تمنيحدددد ا ااشددددخط تملإاددددنتماتم و خ ددددث عزمدددى عددددنة يدددد مخ  عيددددى اأ  دددددي 
  ووطدخ تمنلجعييدي بدخاو ع تمر ث في تماو ااي. 
 
 :عدد شركات -3
و  خ دث 2102يد مي تماد ي ع تده  داي  77تماو ضدخء  ديلم لم الج خ ط عند تماشد مخ  تمننا دي في ب اادي تمادنتما     
 لجددخ ج تماشدد مخ  تمننا ددي في ب ااددي تماددنتما تماو ضددخء تمنظ وددي  يدد مي  ا  ددع اادد  اعددنة أ ددوخا أظطددخ 57بيدد  في  دداي 
لم اردعلطخو  مد ا  أةدخ أ د تى  تماعدخر تمر  دخ  تملاقلجسدخداي عيدى تمنردلج   ايلج قعخ و خ ث اد هس م تمقود   إلى أ 
  في تمالجلخؤو خ و أهنتملأ قوخعختهخو قوي أ  الجر ا إا طخ تمالجشخؤر
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 أحجام التداور : -4
 )5102-5002 ( صو تمالترة  تمند ا: ا  ح او ا خ د تمالجنتم لا  في ب ااي )15(تماشني اقد 
 
 )5102-5002(  تم رايا تما تمبع تما بع تمالسي يو تمااش ة تماع ب يو تمنخا ي تمر اتما أ  تما تماع  وأدتمء تمااين ان ا ب خ خ  قخعنةتمنسنا :         
تمر د تما تمنخا دي تماع ب دي  بي دي تمر د تما  مد هدخ مدن اع د ه تم تماترتم ع بس اة مو ة إلى اأث  ب ااي تمانتما تماو ضدخء       
  لأ أطمدي داد   تمر ا ب دي تمادتي بد ط   دصو تمالدترةتمااخيئيو  خادي عدنر تملا دلجي تما في أ د تما تمندخو تماعخن دي عيدى أثد  مخدخ
 أث  اا  عيى أ  تمء عنر تما يين ان  جمطد ا تمنردلج ئ ان   تد تهد تمنردلجيوي ي  مد تم اتد  لأ تملاقلجسدخداي   تمار خ د ي 
 ادددأث  هددد تم تمردتمء مدددن  خ دددس ا ددد و بدددخاترتم ع في ا  دددي عدددند مدددن تماشددد مخ   تم نئدددخ  ا طاعدددخ  تمرابدددخع و تماعخن دددي 
 تماايناي.
 
 السلاسل الزمنية محل الدراسة "المغرب" ةإستقراريالمطلب ال اني : دراسة 
 
قودي تمالجود ا إلى داتم دي تملا اودخط  تماردوو ي بدين ملج د تم  تمار خ دي تمنخا دي  تمااينادي في تمن د ا  أدتمء ب اادي تمادنتما       
تماو ضخء الأ اتما تمنخا ديو لا بدن تم   يد ر في تماونتمادي بلجع دين تماائد اج تماي خ د  تماد ي  ردعى مدن  صاده لإ د تمء تمالجحي دي 
 ااي تمر اتما تمنخا ي  ملجد تم  تمار خ دي تمنخا دي  تمااينادي ايئ د ا تدي تماي خ   ايلجأمن من تماعصقي تماروو ي بين مسي  ب
تماناتم ددي   مدد تم تم لجوددخا مددن  إ ددلجي تم اي تمارص ددي تمازما ددي لهدد   تمنلج دد تم  عددن ا اددل  تم ددلجظنتمر تم لجوددخا داندد  تدد ا  
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 تعيين نموذج الدراسة  .I
تملا اوخط  تماروو ي بين ملجد تم  تمار خ ي تمنخا دي  تمااينادي في تمن د ا لا يخلجيدلم عدن تماائد اج تم  تماائ اج تم ند اناتم ي 
 ه  طما ي نلجد تم  تماناتم ي  و خ ث الجضئن ه تم تماائ اج ارعي  ص يتمنلجوع في داتم ي ه   تماعصقي في د اي قو  
او اادي تمادنتما تماو ضدخءو عد و تماايد د بدخنلط ر تماضد ل  عد و تماايد د بدخنلط ر تما تم دع   دع  تمر دطد  أ دعخا مسيد 
تمالخ نة عيى تما دتم ع و تما قد تماي خ   ر دعخا تمنردلجطي   تملإ لدخا تملحند م   تملإاد تمدتم  تماضد او ي  تمادنان تماعدخر تم يد  
      مدن  دخ ل  تمانتما دي تمنئلجدنة تدترة  دصو وتمنلج د تم  لهد   تماشدط اي   دع  تماسد لأ ااد  بخلإعلجئدخد عيدى تماو خ دخ 
 .ر 5102 تماعخر من دارئبر إلى ر 5002 تماعخر من
تمر ددطد او ااددي تماددنتما تماو ضددخء  مئلج دد  اددخبع في  أ ددعخا   ددث اوددنى تماائدد اج تددي تماناتم ددي عيددى   ددع  مسيدد      
   ددع  تمالخ ددنة عيددى تما دتم ددعخددين تم  بددخق  تمنلج دد تم  عدد و تماايدد د بددخنلط ر تماضدد ل  عدد و تماايدد د بددخنلط ر تما تم ددع  
تماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي   تملإ لدخا تملحند م   تملإاد تمدتم  تماضد او ي  تمادنان تماعدخر تم يد    دع  تماسد لأ اند   
 تمر طد او ااي تمند ا. أ عخا ملجد تم  مرلجيييو خ ث اوحث ه   تماناتم ي في أث هخ عيى خ مي مسي 
 
  ا مز ايئلجد تم  تي تماناتم ي  صو ه   تماناتم ي بدددددد :     
  xednIتمر طد او ااي تمند ا     :  أ عخا مسي  
  1 Mع و تمااي د بخنلط ر تماض ل              :  
 2 M تما تم ع              : بخنلط ر تمااي د ع و 
 NI تما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي           : 
  XE :                              ع  تماس لأ 
  I  ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع                :   
 G:                         تملإ لخا تملحن م  
 Rتملإا تمدتم  تماض او ي                       :  
 D:                         تمانان تماعخر تم ي  
 
 
 : الدراسةاختبار إستقرارية السلاسل الزمنية محل  .II
 
 ):FDA( اختبار ديكي فولر الموسع   -أولا 
 




1-  عسوملا رلوف يكيد رابتخا (ADFىوتسملا دنع ) 
 
أ- ماع هاجتا نودبو ، تباث نودب جذومن وه : رو ا جذومنلا 
دقا و ن (64)   لجرنتم ناع ع  نتم  ا ت  ناد اخولج تم ج خلج  : )نيمط  خرتم  أ عاخق   نب( 
  Variables ADF Statistic Critical Value 
  
 
1%  Critical Value -2.582734 
1 Index 0,358323 5%Critical Value* -1.943285 
  
 
10%  Critical value -1.615099 
  
 
1%  Critical Value -2,582734 
2 M1 4,942048 5%Critical Value* -1,943285 
  
 
10%  Critical value -1,615099 
  
 
1%  Critical Value -2,582734 
3 M2 6,062718 5%Critical Value* -1,943285 
  
 
10%  Critical value -1,615099 
  
 
1%  Critical Value -2.582872 
4 IN 2,035365 5%Critical Value* -1.943304 
  
 
10%  Critical value -1.615087 
  
 
1%  Critical Value -2,582734 
5 EX 0,469109 5%Critical Value* -1,943285 
  
 
10%  Critical value -1,615099 
  
 
1%  Critical Value -2,582872 
6 I 0,046216 5%Critical Value* -1,943304 
  
 
10%  Critical value -1,615087 
  
 
1%  Critical Value -2,582734 
7 G -2,076194 5%Critical Value* -1,943285 
  
 
10%  Critical value -1,615099 
  
 
1%  Critical Value -2,582734 
8 R -2,104529 5%Critical Value* -1,943285 
  
 
10%  Critical value -1,615099 
  
 
1%  Critical Value -2,582734 
9 D -1,780779 5%  Critical* Value -1,943285 
  
 
10%  Critical Value -1,615099 
                 : انسنتمساخواتم   جمخ ب  خ  مخ ىيع ءخابEViews( دقا لحينتم  ت تم و24.) 
 دقا و نلتم نم حضلجا (64 )( عد  نتم  ا دت  ناد اخولج إ ج خلجاب صخلختمADF   لجدرنتم نداع " و رتم جا دئايا )
ي تماناخب ياخلختم ي امزاتم ي صريا " نيمط  خرتم  أ عاخق   نبو  ث خ: ينوا 




و معددنو تمالخ ددنة عيددى )xednI(أ  تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن (مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي تمن دد ا  -
  بخالجدخث  وتملن ا دي  t  تم رد بي    tخ ث مخ ى  و))D()و تمانان تماعخر تم ي XEو  ع  تماس لأ ()I(تما دتم ع 
 تط   تمارص ي ألج ي عيى   ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج  .
تملإ لددددخا )و R(تملإادددد تمدتم  تماضدددد او ي)و nI(أمددددخ تمارص ددددي تمازما ددددي تملخخاددددي بددددخنلجد تم  (تمادددد قد تماي خ دددد  الأ ددددعخا -
   ) خ ددث مخ ددى)2M(و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع )1M(تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل )G(تملحندد م  
  بخالجدخث تطدد   تمارص دي لا ألجد ي عيدى  د ا تما خدنة  هد   ص دي مردلجي ة عاددن و تملن ا دي  t  تم رد بي    t
 .I)0تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي (
تملن ا دي  و تمرمد  تماد ي اشد  إلى قود و تد و  t  تم رد بي   t من  صو مخ  ول الجضح تم  هاخك ملجد تم  تخ : 
 و أي تم  مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي.  1𝐻  اتلأ تمال و تماوناي  0𝐻تماعنر 
 
 لجخ ج تماائد اج تما دخ  االجدخ ج تم لجودخا داند  تد ا  تمن  دع عادن تمنردلج   (بيدخاع ) 56( ا  ح تملن و تمالجخث اقد     
 تماناتم ي خ ث ا  ح : د   تمرخ  طمني) من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي 
 
و تماعددد و تماايدددني )xednI(أ  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بندددي مدددن (مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي تمن ددد ا  -*
 ددع  تماسدد لأ  )وnI(و تمادد قد تماي خ دد  الأ ددعخا)2M(و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع )1M(بددخنلط ر تماضدد ل 
تملن ا دددي    بخالجدددخث تطددد   تمارص دددي ألجددد ي عيدددى  ددد ا تما خدددنة  هددد   t  تم رددد بي  t) خ دددث مخ دددى   )XE(
  ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   (بيخاع   د   تمرخ  طمني).
 
و تمادنان تماعدخر  )I(و معدنو تمالخ دنة عيدى تما دتم دع )G(أمخ تمارص ي تمازما ي تملخخاي بدخنلجد تم  (تملإ لدخا تملحند م   -
تملن ا دي   بخالجدخث تطد   تمارص دي لا ألجد ي  t  تم ر بي     tمخ ى   ) خ ث)R(تملإا تمدتم  تماض او ي )D(تم ي 
 .I)0عيى   ا تما خنة  ه   ص ي مرلجي ة عان تمنرلج   (بيخاع   د   تمرخ  طمني)و   ملجنخميي من تمانا ي (
 
تملن ا دي  و تمرمد  تماد ي اشد  إلى قود و تد و  t  تم رد بي   t من  صو مخ  ول الجضح تم  هاخك ملجد تم  تخ : 
 و أي تم  مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي. 1𝐻  اتلأ تمال و تماوناي  0𝐻تماعنر 
 
 




 ا- رخع  خرتم   نب  و ىبخ ب جا نم  ه : خ اتم جا ئااتم 
 دقا و ن (65 )  لجرنتم ناع ع  نتم  ا ت  ناد اخولج تم ج خلج  : )نيمط  خرتم   د   عاخيب( 
  Variables ADF Statistic Critical Value 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
1 Index -2,810644 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
2 M1 -1,035472 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
3 M2 -0,826704 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.481217 
4 IN -0,814335 5%Critical Value* -2.883753 
  
 
10%  Critical value -2.578694 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
5 EX -1,358826 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
6 I -4,87084 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
7 G -5,167158 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
8 R -5,413825 5%Critical Value* -2.883579 
  
 
10%  Critical value -2.578601 
  
 
1%  Critical Value -3.480818 
9 D -4,796092 5%  Critical* Value -2.883579 
  
 
10%  Critical Value -2.578601 








 تماائ اج تما خاث : ه  نم اج ب خبى و  بخرخ  عخر -ج 
 
 بخرخ  طمني)(بيخاع    :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   )66( ن و اقد
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV  
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 515882,2- xednI 1
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 82533,2- 1M 2
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 625334,2- 2M 3
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 751030.4- eulaV lacitirC  %1
 657444.3- *eulaV lacitirC%5 283674,1- NI 4
  
 
 122741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 306076,1- XE 5
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 669243,5- I 6
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 982008,5- G 7
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- *eulaV lacitirC%5 564726,5- R 8
  
 
 360741.3- eulav lacitirC  %01
  
 
 595920.4- eulaV lacitirC  %1
 784444.3- eulaV *lacitirC  %5 37689,4- D 9
  
 
 360741.3- eulaV lacitirC  %01
 ).62و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                 
 لجخ ج تماائ اج تما خاث االجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عادن تمنردلج   (بيدخاع  بخردخ   )66(الجضح من تملن و اقد 
 طمني) من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما تمارص ي تمازما ي تي تماناتم ي خ ث ا  ح تملن و :
و تماعددد و تماايدددني )xednI(أ  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بندددي مدددن (مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي تمن ددد ا  -*
 ددع  تماسدد لأ  )وnI(و تمادد قد تماي خ دد  الأ ددعخا)2M(و تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع )1M(بددخنلط ر تماضدد ل 




تملن ا دي   بخالجددخث تطدد   تمارص دي ألجدد ي عيددى  t  تم ردد بي   t)  ص دي ثدد  مرددلجي ة و خ دث مخ ددى   )XE(
 د   تمرخ  طمني).  ا تما خنة  ه   ص ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   (بيخاع   
و تمادنان تماعدخر  )I(و معدنو تمالخ دنة عيدى تما دتم دع )G(أمخ تمارص ي تمازما ي تملخخاي بدخنلجد تم  (تملإ لدخا تملحند م   -
تملن ا ددي  بخالجددخث تطدد    t  تم ردد بي   t)  ص ددي مرددلجي ة و خ ددث مخ ددى)R(تملإادد تمدتم  تماضدد او ي )D(تم يدد 
تمارص ي لا ألج ي عيى   ا تما خنة  هد   ص دي مردلجي ة عادن تمنردلج   (بيدخاع   د   تمردخ  طمدني)و   ملجنخميدي 
 .I)0من تمانا ي (
تملن ا دي  و تمرمد  تماد ي اشد  إلى قود و تد و  t  تم رد بي   t من  صو مخ  ول الجضح تم  هاخك ملجد تم  تخ : 
 أي تم  مي تمارص ي تمازما ي ث  مرلجي ة عان تمنرلج   بالس تما اوي.و  1𝐻   اتلأ تمال و تماوناي  0𝐻تماعنر 
 
   لج  ي نخ  ول الجضح بأ  :
و معددنو تمالخ ددنة عيددى )xednI(  تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي مددن (مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد او ااددي تمن دد ا إ -
) مخ ددى ثدد  مرددلجي ة عاددن اوو ددل تم لجوددخا داندد  تدد ا  )D()و تماددنان تماعددخر تم يدد XEو  ددع  تماسدد لأ ()I(تما دتم ددع 
تمن  ع عان تمنرلج   بن   قخاع أ  تمردخ  طمدنيو في خدين مخ دى تمارص دي تمازما دي تملخخادي بدخنلجد تم  (تماد قد تماي خ د  
و تماعد و )1M(تماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل )G(تملإ لدخا تملحند م  )و R(تملإا تمدتم  تماضد او ي)و nI(الأ عخا
 .I)0)  ص ي مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي ()2M(نلط ر تما تم ع تماايني بخ
و تماعددد و تماايدددني )xednI(تم  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  (مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي تمن ددد ا   -
سد لأ  دع  تما ) وnI(تماد قد تماي خ د  الأ دعخا) و 2M(و تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع )1M(بدخنلط ر تماضد ل 
) و مخ ى ث  مرلجي ة عان اوو ل تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنردلج   بيدخاع   بدن   تمردخ  طمدني و في  )XE(
 )G(و تملإ لددددخا تملحندددد م  )I(خددددين مخ ددددى تمارص ددددي تمازما ددددي تملخخاددددي بددددخنلجد تم  (معددددنو تمالخ ددددنة عيددددى تما دتم ددددع 
 . I)0تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي () مرلجي ة عان )D(و تمانان تماعخر تم ي  )R(تملإا تمدتم  تماض او ي
و تماعددد و تماايدددني )xednI(تم  تمارص دددي تمازما دددي تملخخادددي بدددخنلجد تم  (مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي تمن ددد ا   -
 دع  تماسد لأ  ) وnI(تماد قد تماي خ د  الأ دعخا) و 2M(و تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع )1M(بدخنلط ر تماضد ل 
 ل تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   بيدخاع   بخردخ  طمدني و في خدين  ) و مخ ى ث  مرلجي ة عان اوو )XE(
و تملإادد تمدتم  )G(و تملإ لددخا تملحندد م  )I(مخ ددى تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بددخنلجد تم  (معددنو تمالخ ددنة عيددى تما دتم ددع 
 . I)0) مرلجي ة عان تمنرلج    ملجنخميي من تمانا ي ()D(و تمانان تماعخر تم ي  )R(تماض او ي
ادد ا  لابددن مددن  وتم  هاددخك  ص ددي طما ددي نلج دد تم  تماناتم ددي ثدد  مرددلجي ة عاددن تمنرددلج   اددن  تماائددخاج تمادد ص  مئددخ
 تماي خر بإ  تمء تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و لا لجوخا من  إ لجي تم اي ه   تمارص ي تمازما ي . 




 ) عند الفرق ا ور FDA( اختبار ديكي فولر الموسع  -2
  ور : هو نموذج بدون ثابت ، وبدون اتجاه عامالنموذج ا -أ
 (بن   قخاع أ  تمرخ  طمني) :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و )76( ن و اقد
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV  
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 14655,01- xednI 1
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 77764,01- 1M 2
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 633307,9- 2M 3
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 47485,91- NI 4
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 67019,11- XE 5
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 72098,31- I 6
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 94132,21- G 7
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- *eulaV lacitirC%5 21410,21- R 8
  
 
 780516.1- eulav lacitirC  %01
  
 
 278285.2- eulaV lacitirC  %1
 403349.1- eulaV *lacitirC  %5 33755,21- D 9
  
 
 780516.1- eulaV lacitirC  %01
 ).72و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                  
ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و) FDA( تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  دع ) 76(من  صو تملن و اقد 
تمر و " بن   قخاع أ  تمرخ  طمني " ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي اوين أ  مدي مدن تمارص دي تمازما دي ايئلج د تم  
و تماعددد و تماايدددني )1M(و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تماضددد ل )xednI(مسيددد  أ دددعخا تمر دددطد او اادددي تمن ددد ا (
و تماددددددنان تماعددددددخر  )I(معددددددنو تمالخ ددددددنة عيددددددى تما دتم ددددددع  )و nI(و تمادددددد قد تماي خ دددددد  الأ ددددددعخا)2M(بددددددخنلط ر تما تم ددددددع 




ه   ص دي مردلجي ةوخ ث   ))XE ع  تماس لأ ()و R(و تملإا تمدتم  تماض او ي)G(تملإ لخا تملحن م   )وD(تم ي 
تملن ا ددي   بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة   مرددلجي ة عاددن تمالدد ا  t  تم ردد بي    tمخ ددى 
 t  تم ردد بي   t مددن  دصو مدخ  ددول الجضدح  I)1تمر و (بدن   قدخاع أ  تمردخ  طمددني) و   ملجنخميدي مدن تمانا دي (
   0𝐻  اتلأ ت و تماعنر   1𝐻تملن ا ي  و تمرم  تما ي اش  إلى قو و تمال و تماوناي
 
 النموذج ال اني : هو نموذج ب ابت ، وبدون اتجاه عام -ب 
 (بيخاع   بن   تمرخ  طمني)  :  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمال ا تمر و)86( ن و اقد 
 eulaV lacitirC citsitatS FDA selbairaV  
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 54575,01- xednI 1
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 45770,31- 1M 2
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 80861,31- 2M 3
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 29539,91- NI 4
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 39009,11- XE 5
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 7148,31- I 6
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 32891,21- G 7
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- *eulaV lacitirC%5 80089,11- R 8
  
 
 496875.2- eulav lacitirC  %01
  
 
 712184.3- eulaV lacitirC  %1
 357388.2- eulaV *lacitirC  %5 27925,21- D 9
  
 
 496875.2- eulaV lacitirC  %01
 ).82و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                  




ايائد اج  عادن تمالد ا تمر و) FDA( تما ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع  )86( صو تملن و اقد من 
 : اوين و خ ثتما خ  (بيخاع   بن   تمرخ  طمني) ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي
و تماعد و تماايدني بدخنلط ر )xednI(أ  مي من تمارص ي تمازما ي ايئلجد تم  مسيد  أ دعخا تمر دطد او اادي تمن د ا 
معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  )و nI(و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا)2M(و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع )1M(تماضددد ل 
و  )XE ع  تماسد لأ ( ) وR(و تملإا تمدتم  تماض او ي)G(تملإ لخا تملحن م   )وD(و تمانان تماعخر تم ي  )I(تما دتم ع 
 .ه   ص ي مرلجي ة
تملن ا ددي   بخالجددخث تطدد   تمارص ددي لا ألجدد ي عيددى  دد ا تما خددنة  هدد   ص ددي  t  تم ردد بي    tخ ددث مخ ددى  
 .I)1مرلجي ة عان تمال ا تمر و (بيخاع   بن   تمرخ  طمني) و   ملجنخميي من تمانا ي (
 
 عادن تمالد ا تمر و) FDA( تماد ي ا  دح  لجدخ ج تم لجودخا داند  تد ا  تمن  دع  )96(اقدد  تمالجدخث تملن و مئخ ا  ح
 اوين أ  : وايائ اج تما خاث (بيخاع   بخرخ  طمني)  ايرص ي تمازما ي تملخخاي بخاناتم ي
و تماعد و تماايدني بدخنلط ر )xednI(مدي مدن تمارص دي تمازما دي ايئلج د تم  مسيد  أ دعخا تمر دطد او اادي تمن د ا -
معدددنو تمالخ دددنة عيدددى  )و nI(و تماددد قد تماي خ ددد  الأ دددعخا)2M(و تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع )1M(تماضددد ل 
 )XE ددع  تماسدد لأ () R(و تملإادد تمدتم  تماضدد او ي)G(تملإ لددخا تملحندد م   )وD(و تماددنان تماعددخر تم يدد  )I(تما دتم ددع 
 ه   ص ي مرلجي ة .
تملن ا ددي   بخالجددخث تطددد   تمارص ددي لا ألجددد ي عيددى  دد ا تما خدددنة  هدد   ص دددي  t  تم رددد بي   t  خ ددث مخ ددى
 I)1مرلجي ة عان تمال ا تمر و (بيخاع   بخرخ  طمني) و   ملجنخميي من تمانا ي (
 
الجد اتلأ تمال و تما ي اش  إلى   د د مشدنيي ) و FDAدان  ت ا  تمن  ع (  باخء عيى  لجخ ج تمارخبيي لا لجوخا 










ج- رخع  خرخب  و ىبخ ب جا نم  ه : ثاخ اتم جا ئااتم 
 دقا و ن (69 ))نيمط  خرخب   عاخيب(و رتم ا لاتم ناع ع  نتم  ا ت  ناد اخولج تم ج خلج  : 
  Variables ADF Statistic Critical Value 
  
 
1%  Critical Value -4.030157 
1 Index -10,75896 5%  Critical Value -3.444756 
  
 
1%  Critical Value -3.147221 
  
 
5%Critical Value* -4.030157 
2 M1 -13,10947 10%  Critical value -3.444756 
  
 
1%  Critical Value -3.147221 
  
 
5%Critical Value* -4.030157 
3 M2 -13,17532 10%  Critical value -3.444756 
  
 
1%  Critical Value -3.147221 
  
 
5%Critical Value* -4.030157 
4 IN -19,82208 10%  Critical value -3.444756 
  
 
1%  Critical Value -3.147221 
  
 
5%Critical Value* -4.030157 
5 EX -11,94781 10%  Critical value -3.444756 
  
 
1%  Critical Value -3.147221 
  
 
5%Critical Value* -4.030157 
6 I -13,80538 10%  Critical value -3.444756 
  
 
1%  Critical Value -3.147221 
  
 
5%Critical Value* -4.030157 
7 G -12,15269 10%  Critical value -3.444756 
  
 
1%  Critical Value -3.147221 
  
 
5%Critical Value* -4.030157 
8 R -11,93424 10%  Critical value -3.444756 
  
 
1%  Critical Value -3.147221 
  
 
5%Critical Value* -4.030157 
9 D -12,4886 10%  Critical value -3.444756 
  
 
1%  Critical Value -3.147221 
   5%  Critical* Value  
   10%  Critical Value  








 طريقة التم يل البياني :  -ثانيا 
م مودي تمردخ   ارلجظنر ه   تماو ال م ا  نصختي من  إ دلجي تم اي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم دي  تمالجأمدن مدن   د د
 في مددخ ايدد  ا دد ر ب خ  ددي ل ددي تمارص ددي تمازما ددي تملخخاددي بنددي ملج دد تم  تماناتم ددي قوددي   بعددن  وعددخر أ  عددنر    دهددخ 
 أ ايطخ ارص ي مرلجي ة من  صو تم   تمال ا تمر و: 
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  sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا: من إعنتمد         
مددن  ددصو تماي ددخر بخ لجوددخا إ ددلجي تم اي تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي عددن ا اددل تمالجئ  ددي تماو ددخ  الج يددى تم  بعددلأ     
  بخالجخث الجلجويس أ ايطدخ إلى  ص دي طما دي مردلجي ة مدن  دصو  وه   تمارص ي لا الجئلجع بخلا لجي تم اي عان تمنرلج  
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           المطلب ال الل: اختبار التكامل المشترك و اختبارات السببية بين متغيرات الدراسة
 -المغرب -
  
و  داي ر  I) 1بعدن داتم دي إ دلجي تم اي تمارص دي تمازما دي تدي تماناتم دي   تمادتي تماضدح أةدخ ملجنخميدي مدن  لدس تما اودي(    
 بخالجأمن من إ لجي تم اي  يريي تماو تمق .
ا  لجوختماوو ل و من  صو رمنتما ايي تمط  عصقي ا د    منخ  ي إاوحث ت  : إ  تم إسثثثثثتقرارية سلسثثثثثلة البثثثثثواقي .I
و ادددد تم مدددن تمنطددددد في هدددد   الجينا تمق  تم وصقخ من ب تما    ا  ن تم  تدددي تماناتم دددديو  ائلجد تمب ن ك ائشلج تمالجنخمي تم
اة مددددددن  ددددددصو ائينتماي دائعختمق  تمقئاخ بلحص ب و اد تم تماط ةو  مرلجي ة ر   تم   أ  همن تمن خيددددددي أ   لجأمددددددن 
 )و  مي تملا لجوخاتم  ان   عان تمنرلج   .FDA(ائ  ع ت ا  تمان  تم لجوخا د
 
 تما ص  تماائخاج ان  تمنرلج   عان تماو تمق  اريريي تمن  ع ت ا  دان  تم لجوخا  لجخ ج : ا  ح)07( ن و اقد 
 lacitirC lacitirC %1    lacitirC %5    lacitirC %01    lacitirC
 )عان تمنرلج   (بن   قخاع أ  تمرخ  طمني 807001.4- 437285.2- 582349.1- 990516.1-
 عان تمنرلج   (بيخاع   د   تمرخ  طمني) 105580.4- 818084.3- 975388.2- 106875.2-
 عان تمنرلج  (بيخاع   تمرخ  طمني) 760270.4- 595920.4- 784444.3- 360741.3-
 ).03و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :        
 ان  تماائخاج تما ص : لجخ ج تم لجوخا دان  ت ا  تمن  ع عان تمنرلج   ) 07( ا  ح تملن و اقد 
  807001.4-=  lac𝑡بددن   قددخاع أ  تمرددخ  طمددني و مددن تم ددي تم لجوددخا مددن  تم ددلجي تما  يردديي تماودد تمق  خ ددث   -
و  بخالجخث تط   تماريريي لا ألج ي عيى   ا تما خدنة  هد  %01و%5و%1عان مي تمنرلج اخ   bat𝑡  تممبر من
 .I)0مرلجي ة عان  اوي ( يريي 
 105580.4-=  lac𝑡بيددخاع   د   تمرددخ  طمددني و مددن تم ددي تم لجوددخا مددن  تم ددلجي تما  يردديي تماودد تمق  خ ددث   -
و  بخالجخث تط   تماريريي لا ألج ي عيى   ا تما خدنة  هد  %01و%5و%1عان مي تمنرلج اخ   bat𝑡  تممبر من
 .I)0 يريي مرلجي ة عان  اوي (
و  بخالجدخث تطد   تماريرديي لا ألجد ي عيدى  د ا تما خدنة  هد   يرديي %01و%5و%1عادن مدي تمنردلج اخ   bat𝑡  تممدبر مدن 760270.4-=  lac𝑡بيخاع   تمرخ  طمني و من تم ي تم لجوخا من  تم لجي تما  يرديي تماود تمق  خ دث   -
 .I)0مرلجي ة عان  اوي (




 :  يريي تماو تمق  عان تمنرلج   )35(تماشني اقد
 
  sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا: من إعنتمد            
 
تم   يرديي تماود تمق  مردلجي ة عادن تمنرددلج   عيدى تماعئد رو  بعدن تم لجوددخا  )35(الجضدح مدن  دصو تماشدني اقددد 
و  تمالجأمددن مددن إ ددلجي تم اي  I) 1إ ددلجي تم اي تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم ددي  تماددتي تماضددح أةددخ ملجنخميددي مددن  لددس تما اوددي(
تمقددي مددن دا ددي تم ددلجي تما تمارص ددي تمازما ددي تددي تماناتم دديو الجحيددل تماشدد اخ   أيو  I) 0 يردديي تماودد تمق  عاددن دا ددي (
لا لجوددخا تمالجنخمددي  nesnahoJ) 8891تماضدد   اخ  لا لجوددخا تمالجنخمددي تمنشددترك و خ ددث  دداظلجخا اوو ددل تم لجوددخا  (
 رخبييو  قوي اا   احند تترة تمالجوخاس تمن يى ايئلجد تم  تي تماناتم ي.تمنشترك بين تمنلجد تم  من بين تملا لجوخاتم  تما
 
 اختيار فترة التباطؤ الم لى: .II
 : أنان عند تترتم  اوخاس تماائ اج )17( تملن و اقد                             
 QH CS CIA EPF RL LgoL gaL
 7800.401  7721.401  2729.301  43+e01.1   AN 243.2466- 0
 *39412.78   *84504.88   51004.68  62+e07.2  735.7122  016.9345- 1
 28610.88  88872.09  47864.68  62+e59.2  5674.031  000.3635- 2
 53895.88  19139.19  *89613.68   *62+e56.2   *3937.141   682.2725- 3
 04675.98  64189.39  27165.68  62+e96.3  20009.29  059.6025- 4
 تم لجخاهخ تملا لجوخا.الج  تمازما  تمس طالجوختم  تمتلج د عيى عنو (*): ان  
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  الجضح تم  تملا لجوخا تم لجخا تترة اوخاس  تمخنة (يط   تمخن) بخااردوي نع دخاي) 17( الجضح من  صو تملن و تما قد 
 تدترتم  بخااردوي نع دخا  3في خين تم لجخا تملا لجوخا اودخاس بدددد )CS( zrawhcS   nniuQ dna nannaH
 تترتم  إبوخء. 3  اوول  وخ ث  اظلجخا في ه   تملحخاي تمرمبر) CIA ( ekiakA 
 
 المغربمتغيرات الدراسة و مؤشر أداء بورصة  التكامل المشترك بين اختباراتنتائج  .III
 
و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة  1Mأولا : إختبار التكامل المشترك بين عرض النقود بالمفهوم الضيق  
 المغرب:
  مسي  أ عخا  1M بخنلط ر تماض ل : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د)27( تملن و اقد
 تمر طد بو ااي تمند ا
 ).23و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                     
 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 388.92 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
 1𝐻تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلج دد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  0𝐻  بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =861.92   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  48388.92  enoN
955049.6  609921.4  334517.0  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  14861.92  enoN
955049.6  609921.4  334517.0  1 tsom tA




تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماونايدي 
 . 5%
أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rعاددن تماردددو  تما دددخ  ( -*
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =517.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :   5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسخ  ي تم ر بي
 1𝐻ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلج دد ان   دد تلأ تمالدد و تماوددناي  تمايخ يددي 0𝐻 بخالجددخث  يوددي تمال  دد ي 
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =517.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان   د تلأ تمالد و  0𝐻 تماتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي 
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  1𝐻تماوناي 
  بدين  يرديي  تمند ابو ااي  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي و 1Mعد و تماايد د بدخنلط ر تماضد ل
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة  2Mثانيا :إختبار التكامل المشترك بين عرض النقود بالمفهوم الواسع  
 المغرب:
  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  2M: ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين ع و تمااي د )37(تملن و اقد 
 تمند ا
 
 ).23و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                    
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  88353.33  enoN
955049.6  609921.4  302766.0  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  86686.23  enoN
955049.6  609921.4  302766.0  1 tsom tA




 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  353.33   = 𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
 1𝐻تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلج دد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  0𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =686.23   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماونايدي 
 . 5%
أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rعاددن تماردددو  تما دددخ  ( -*
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =766.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :   5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسخ  ي تم ر بي
 1𝐻تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلج دد ان   دد تلأ تمالدد و تماوددناي  0𝐻 بخالجددخث  يوددي تمال  دد ي 
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 
 =921.4 𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 =766.0  𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان   د تلأ تمالد و  0𝐻 تماتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي 
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  1𝐻تماوناي 
  بدين  يرديي  تمند ابو ااي  تمر طد أ عخا مسي   يريي بين مشترك انخمي عصقي    د الجضح  ول ممخ  بخالجخث
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده ا  د د  ردوي و 2Mعد و تماايد د بدخنلط ر تما تم دع  
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 




و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة  NIالرقم القياسي  سعار المستهلك إختبار التكامل المشترك بين ثال ا: 
 المغرب:
  مسي  أ عخا  NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين )47(تملن و اقد 
 تمر طد بو ااي تمند ا
 
 ).23و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                    
 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  671.91   = 𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
 1𝐻تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلج دد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  0𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =629.01   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي اال ه إخسخ  ي  
و  5%تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة إلى اتدلأ تمال  د ي تماونايدي 
 ين تمنلجد ان.تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك ب 0𝐻 قو و تمال  ي تماعنم ي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي تماعنم ي 
  بدين  بو اادي تمن د ا تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي عدنر   د د الجضدح  دول ممخ  بخالجخث
 مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده   د د  ردوي اعدنر و NIتماد قد تماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي   يرديي 
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تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجوخا  تل تمانخماي تماعتئى  تماي ئي تمرث  من إخسخ  تي مي اش 
 عنر    د عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
 أسعار ا سهم ببورصة المغرب:و مؤشر  Iسعر الفائدة على الودائع رابعا: إختبار التكامل المشترك بين 
  مسي  أ عخا تمر طد  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين )57(تملن و اقد 
 بو ااي تمند ا
 
 ).23و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                    
 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  797.01   = 𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
  قودد و  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  1𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  قو و تمال و  0𝐻تماعنم ي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =855.01   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
و  5%تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة إلى اتدلأ تمال  د ي تماونايدي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 0𝐻 قو و تمال  ي تماعنم ي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي تماعنم ي 
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  بدين  بو اادي تمن د ا تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي عدنر   د د الجضدح  دول ممخ  بخالجخث
 مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده   د د  ردوي اعدنر و  I يريي  ع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  مدن إخسدخ  تي
    د عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
 و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة المغرب XEسعر الصرف خامسا: إختبار التكامل المشترك بين 
  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  XEتماس لأ  ع  : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين )67(تملن و اقد 
 تمند ا
 
 ).23و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                    
 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  781.9   = 𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  : 5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي      𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم ر بي
  قودد و  5%تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن عاددن مرددلج   معا اددي  1𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماونايددي 
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  قو و تمال و  0𝐻تماعنم ي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆  =518.8   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
و  5%تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻  د ي تماونايدي  تمادتي أيدخاة إلى اتدلأ تمال
 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان. 0𝐻 قو و تمال  ي تماعنم ي 
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
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 تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان.  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي تماعنم ي 
 بدين  بو اادي تمن د ا تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د دعدنر  الجضدح  دول ممخ   بخالجخث
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده   د د  ردوي اعدنر و  XE يرديي  دع  تماسد لأ 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى عدنر   د د  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد  إخسدخ  تي
 عصقي ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
 و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة المغرب G  الإنفاق الحكوميسادسا: إختبار التكامل المشترك بين 
  مسيدد  أ ددعخا تمر ددطد بو ااددي  G  تملإ لددخا تملحندد م : ا  ددح إ لجوددخا تمالجنخمددي تمنشددترك بددين  )77(تملددن و اقددد
 تمند ا
 
 ).23و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                    
 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
و تيدن بي دى  %1  5%عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم رد بي
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 529.92 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  . 5%عان مرلج   معا اي 
 1𝐻تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلج دد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  0𝐻  بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆   476.92 =  𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
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تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماونايدي 
 . 5%
أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rعاددن تماردددو  تما دددخ  ( -*
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =152.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :   5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسخ  ي تم ر بي
 1𝐻تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان   د تلأ تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي     
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =152.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمنلج دد ان   ددد تلأ تمايخ يددي ب  ددد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين  0𝐻 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي     
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  1𝐻تمال و تماوناي 
  بدين  بو اادي تمن د ا تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضح   ول ممخ  بخالجخث     
 من إخسخ  تي مي اش  مئخ تماريريلجين بين تمالجسخخس اعصقي ملج ه  روي    د و G  تملإ لخا تملحن م  يريي 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي اد تمط  في  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد 
 تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
 ومؤشر أسعار ا سهم ببورصة المغرب Rالإيرادات الضريبية سابعا: إختبار التكامل المشترك بين 
  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  Rتملإا تمدتم  تماض او ي : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين )87(تملن و اقد 
 تمند ا
 
 ).23و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                    
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  30928.83  enoN
955049.6  609921.4  555502.0  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  74326.83  enoN
955049.6  609921.4  555502.0  1 tsom tA




 من  صو تملن و تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
و تيدن بي دى  %1  5%عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم رد بي
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆    928.83 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆   5%عان مرلج   معا اي 
 1𝐻تمايخ يي بعنر    د انخمي مشترك بين تمنلجد ان  قود و تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث اتلأ تمال  ي تماعنم ي      
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆    326.83 =  𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماونايدي 
 . 5%
أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rعاددن تماردددو  تما دددخ  ( -*
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =502.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :   5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسخ  ي تم ر بي
 1𝐻تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن بين تمنلجد ان    تلأ تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي      
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =502.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان   د تلأ تمالد و  0𝐻 تماتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي 
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  1𝐻تماوناي 
 بدين  بو اادي تمن د ا تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضدح   دول ممدخ  بخالجدخث    
مدن  مدي اشد  مئدخ تماريرديلجين بدين تمالجسدخخس اعصقدي ملج ده  ردوي ا  د د و Rتملإاد تمدتم  تماضد او ي  يرديي 




تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئي تمرث  إخسخ  تي
 ا تمط  في تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
 و مؤشر أسعار ا سهم ببورصة المغرب: D الدين العام المحليثامنا : إختبار التكامل المشترك بين 
  مسي  أ عخا تمر طد بو ااي  D تمانان تماعخر تم ي : ا  ح إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين )97(تملن و اقد 
 تمند ا
 ).23و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :                     
 
 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عدنر   د د انخمدي مشدترك بدين تمنلج د ان خ دث مخ دى  ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي  ( 0=rعادن تماردو  تمر و  ( -*
و تيدن بي دى  %1  5%عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تم رد بي
  =023.21   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆    041.12 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆   5%عان مرلج   معا اي 
 1𝐻تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين تمنلج دد ان  قودد و تمالدد و تماوددناي  0𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي 
 .5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي 
  =422.11   𝑡 xam 𝜆    508.02 =  𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدي ب  د د يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻 تمادتي أيدخاة بدن اهخ إلى قود و تمال  د ي تماونايدي 
 . 5%
)ecarT( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU dezisehtopyH
معنوية 1% معنوية 5% citsitats )s(EC fo .oN
88163.61  09023.21  41041.12  enoN
955049.6  609921.4  551433.0  1 tsom tA
)eulavnegiE mumixaM( tseT knaR noitargetnioC detcirtsernU
33190.51  08422.11  89508.02  enoN
955049.6  609921.4  551433.0  1 tsom tA




أي   دد د عصقدددي انخمدددي مشدددترك  تمخددنة بدددين تمنلج ددد ان خ ددث مخ دددى  ق ئدددي تمرثددد   ( 1=rعاددن تماردددو  تما دددخ  ( -*
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =433.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :   5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقي من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تملإخسخ  ي تم ر بي
 1𝐻تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشدترك  تمخدن بدين تمنلج د ان   د تلأ تمالد و تماودناي  0𝐻 بخالجخث  يوي تمال  ي     
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي 
  =921.4  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  =433.0   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين تمنلج دد ان   دد تلأ  0𝐻أيددخاة بددن اهخ إلى قودد و تمال  دد ي  تماددتي      
 .5%تمايخ ي ب   د أم   من يعخ  انخمي مشترك عان مرلج   معا اي  1𝐻تمال و تماوناي 
  بدين  تمن د ابو اادي  تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د الجضح   ول ممخ  بخالجخث     
 من إخسدخ  تي مي اش  مئخ تماريريلجين بين تمالجسخخس اعصقي ملج ه  روي ا   د و D تمانان تماعخر تم ي  يريي 
تمنشدتركو  ادنو ااد  عيدى   د د عصقدي اد تمط  في  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تدل تمانخمادي تماعتئدى  تماي ئدي تمرثد 
 تمنن  تماو اي بين تماريريلجين. 
 
 ثامنا: إختبار التكامل المشترك بين مؤشر أسعار ا سهم ببورصة المغرب وجميع متغيرات الدراسة 
 جم ع ملجد تم   : ا  ح  لجخ ج إ لجوخا تمالجنخمي تمنشترك بين مسي  أ عخا تمر طد بو ااي تمند ا)08(تملن و اقد 
 تماناتم ي
 50.0 negiE-xaM dezisehtopyH 50.0 ecarT   dezisehtopyH
 eulaV lacitirC citsitatS )s(EC fo .oN eulaV lacitirC citsitatS eulavnegiE )s(EC fo .oN
 77569.45  96785.28  * enoN 8905.971  8799.603 901874.0  * enoN
 02778.84  31790.56  * 1 tsom tA 1966.341  1014.422 940104.0  * 1 tsom tA
 91277.24  15759.25  * 2 tsom tA 5087.111  9213.951 179043.0  * 2 tsom tA
 91036.63  24123.83  * 3 tsom tA 21739.38  4553.601 274062.0  * 3 tsom tA
 16934.03  46767.03  * 4 tsom tA 14160.06  20430.86 251512.0  * 4 tsom tA
 12951.42  32007.41  5 tsom tA 39471.04  83662.73 203901.0  5 tsom tA
 03797.71  36101.21  6 tsom tA 69572.42  51665.22 988090.0  6 tsom tA
 08422.11  346288.9  7 tsom tA 09023.21  15464.01 568470.0  7 tsom tA
 609921.4  078185.0  8 tsom tA 609921.4  078185.0 175400.0  8 tsom tA
 ).23و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :       




 من  صو تملن و  تمارخبل  صخظ تم ه : 
أي عددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين ملج دد تم  تماائدد اج منددي خ ددث مخ ددى  ق ئددي  ( 0=rعاددن تمارددو  تمر و  ( -*
 8905.971 =  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆    8799.603 =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  :  5%عان مرلج   معا اي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممبر من تماي ئي تملن ا ي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي
تمايخ يددي بعددنر   دد د انخمددي مشددترك بددين ملج دد تم  تماائدد اج منددي  قودد و  0𝐻 بخالجددخث اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي      
 . 5%تمايخ يي ب   د يعخ  انخمي مشترك  تمخن عان مرلج   معا اي  1𝐻تمال و تماوناي 
 
  77569.45  = 𝑡 xam 𝜆    96785.28  =   𝑐 xam 𝜆  خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
تمايخ يدددي ب  ددد د يدددعخ  انخمدددي مشدددترك  تمخدددن عادددن مردددلج    1𝐻 تمادددتي أيدددخاة بدددن اهخ إلى قوددد و تمال  ددد ي تماونايدددي     
 و في  ي    د قخاع  د   تمرخ . 5%معا اي 
 
أي   د د عصقدي انخمدي مشدترك  تمخدنة بدين ملج د تم  تماائد اج مندي خ دث مخ دى   ( 1=rعادن تماردو  تما دخ  ( -*
  5%عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 ق ئدي تمرثد  تملإخسدخ  ي تم رد بي
 1966.341 =𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆     1014.422  =    𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  د   قخاع أ  تمرخ  : 
 
تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين ملج دد تم  تماائدد اج منددي  0𝐻 بخالجددخث  دد تلأ تمال  دد ي تماعنم ددي     
و في  دي  5%تمايخ يي ب   د أم   من يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻  يوي تمال و تماوناي 
 عنر    د قخاع أ  تمرخ  .
 
 خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي انعئه إخسخ  ي  
 02778.84  =   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆    31790.56  =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  




تمايخ يددي ب  دد د يددعخ  انخمددي مشددترك  تمخددن بددين ملج دد تم   0𝐻 تماددتي أيددخاة بددن اهخ إلى اتددلأ تمال  دد ي تماعنم ددي     
تمايخ يدي ب  د د أم د  مدن يدعخ  انخمدي مشدترك  تمخدن عادن مردلج   معا ادي  1𝐻تماائ اج مني   يوي تمال و تماودناي 
 و في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  . 5%
 
أيددعي اعصقددي انخمددي مشددترك بددين ملج دد تم  تماائدد اج منددي خ ددث   5أي   دد د  ( 5r=عاددن تمارددو  تمارددخدر  ( -*
عادن مردلج   معا ادي  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي     𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆 مخ ى  ق ئي تمرث  تملإخسخ  ي تم ر بي
 39471.04 =  𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  83662.73    =   𝑐 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆  د   قخاع أ  تمرخ  :   5%
تميدعي اعصقدي انخمدي مشدترك بدين ملج د تم  تماائد اج مندي  اتدلأ  5تمايخ يدي ب  د د  0𝐻 بخالجدخث  يودي تمال  د ي      
و في  ددي  5%أيددعي اعصقددي انخمددي مشددترك عاددن مرددلج   معا اددي  5تمايخ يددي ب  دد د أم دد  مددن  1𝐻تمالدد و تماوددناي 
 عنر    د قخاع أ  تمرخ .
 
 خ ث مخ ى :  eulavnegiE mumixaM ه  تمرم  تما ي اسمن  إخسخ  ي  
 12951.42   =   𝑡 𝑒𝑐𝑎𝑟𝑡 𝜆   = 32007.41     𝑐 𝑒𝑐𝑎฀𝑡 𝜆  
تميدعي اعصقدي انخمدي مشدترك بدين ملج د تم  تماائد اج   5تمايخ يي ب   د  0𝐻 تماتي أيخاة بن اهخ إلى قو و تمال  ي      
  5%أيعي اعصقي انخمدي مشدترك عادن مردلج   معا ادي  5تمايخ يي ب   د أم   من  1𝐻مني  اتلأ تمال و تماوناي 
 في  ي عنر    د قخاع أ  تمرخ  .
 
بو اادي تمن د ا    تمر دطد أ دعخا مسيد   يرديي بدين مشدترك انخمدي عصقدي   د د من تملن و تماردخبل  الجضح      
 ه   تمارص ي بين تمالجسخخس اعصقخ  ملج طخ  ا   د عنة  روي بين تمارص ي تملخخاي بملجد تم  تماناتم ي مني و
 تمنشدتركو  ادنو ااد  ايلجنخمدي   هخ رد   إ لجودخا  تل تمانخماي تماعتئى  تماي ئي تمرث  من إخسخ  تي مي اش  مئخ
 أ دددعخا عيدددى   ددد د عصقدددي اددد تمط  في تمندددن  تماو ادددي بدددين هددد   تمارص دددي تمازما دددي   تماريرددديي تمازما دددي تملخخادددي بمسيددد 
 و خ ث اتط   ي مخ ملجشختخ أي أةخ لا اولجعن عن بعضطخ تماوعلأ م  تم في تمنن  تماو اي.بو ااي تمند ا تمر طد
 
 




 محل الدراسة : ا سهم ببورصة المغرب والمتغيرات أسعار مؤشر بين السببية اختبارات .IV
عيدى تمانشدلم عدن  ددوو ي تماعصقدخ  بدين تمنلج د تم  تددي 9691( و regnarG(ايد ر تم لجودخا تماردوو ي ل تم د      
تماناتم دي عدن ا ادل إ د تمء مجئ عدي مدن تملانحدنتماتم  نع تدي تماعصقدي تماردوو ي ب اطدخ   ايدنا  ادأث  تمال د ة تمازما دي تمناخ دوي 
 عيى ه   تماعصقي تماروو ي.
 ا سهم ببورصة المغرب أسعار العرض النقدي بالمفهوم الضيق و مؤشر بين السببية إختبارأولا :  
 تماع و تماايني بخنلط ر تماض ل   مسي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :) 18(  ن و اقد
 تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 3609.0 19310.0 131 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  1
 9707.0 40141.0  1M esuaC regnarG ton seod XEDNI  
 1291.0 03306.1 921 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  3
 7878.0 62522.0  1M esuaC regnarG ton seod XEDNI  
 0063.0 47111.1 621 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  6
 0877.0 05835.0  1M esuaC regnarG ton seod XEDNI  
 9991.0 48493.1 321 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  9
 4857.0 93246.0  1M esuaC regnarG ton seod XEDNI  
 2130.0 57110.2 021 XEDNI esuaC regnarG ton seod 1M  21
 2982.0 08702.1  1M esuaC regnarG ton seod XEDNI  
 ).33(و تم ت  تمنيحل اقد sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :               
 
 تماعددد و تماايدددني بدددخنلط ر تماضددد ل  مسيددد بين ﺍنلجد ان ل تم ددد  ﺍاروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  )18(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 :تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا
إخسدددددخ  ي ت شددددد  تم رددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجدددددخ ج    اشخ دددددث  
 هد  تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي  57110.2بيدى     F - citsitatS
  تمادتي مخ دى تمقدي مددن  2130.0) يددط   هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا ددي 21  بلدترة إبودخء ايدنا بدددد ( % 5
و  اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  دوو ي مدن تماعد و تماايدني بدخنلط ر تماضد ل   50.0
تمر دطد بو اادي تمن د ا و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و تماودناي و مدخ  أ دعخا مسيد إلى   1M
تمر دطد بو اادي تمن د ا  أ دعخا اردوس تمالج د  في مسيد   1Mاعني تم  تمالجد  في تماع و تماايني بدخنلط ر تماضد ل 
 ) يط .21بلترة إبوخء اينا بدددد (




ﺇلى  تمر دددددطد بو اادددددي تمن ددددد ا أ دددددعخا مسيددددد  وو ي الج ه من ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي بخسددددد ص  لج  دددددي ﺃمخ  
تمر ددطد بو ااددي  أ ددعخا مسيدد  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  1Mتماعدد و تماايددني بددخنلط ر تماضدد ل 
 .  1Mتماع و تماايني بخنلط ر تماض ل لا اروس تمالجد  في  تمند ا
 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21أيط  و 
 
 ا سهم ببورصة المغرب أسعار و مؤشر 2Mالعرض النقدي بالمفهوم الواسع  بين السببية إختبارثانيا :  
 أ عخا تماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع   مسي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)28( ن و اقد 
 تمر طد بو ااي تمند ا
 borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN gal
 9368.0 25920.0 131 XEDNI esuaC regnarG ton seod 2M  1
 5687.0 17370.0  2M esuaC regnarG ton seod XEDNI  
 5261.0 14937.1 921 XEDNI esuaC regnarG ton seod 2M  3
 1619.0 05071.0  2M esuaC regnarG ton seod XEDNI  
 7313.0 58591.1 621 XEDNI esuaC regnarG ton seod 2M  6
 9697.0 07315.0  2M esuaC regnarG ton seod XEDNI  
 3581.0 48824.1 321 XEDNI esuaC regnarG ton seod 2M  9
 7977.0 75716.0  2M esuaC regnarG ton seod XEDNI  
 3730.0 63359.1 021 XEDNI esuaC regnarG ton seod 2M  21
 8303.0 67681.1  2M esuaC regnarG ton seod XEDNI  
 ).33و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :           
  
 تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع   مسيدد بين ﺍنلجد ان ل تم دد  ﺍاروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  )28(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا
إخسددددددخ  ي ت شدددددد  تم ردددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددخ ج  اش  خ ددددددث  
 هد  تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي  63359.1 بيدى     F - citsitatS
  تماددتي مخ ددى تمقددي مددن  3730.0 هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي ) يددط  21  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ( %5
تماعدد و تماايددني بددخنلط ر تما تم ددع  و  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن 50.0
تمر دطد بو اادي تمن د ا و  بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و تماودناي و مدخ  أ دعخا سيد مإلى   2M




تمر دطد بو اادي تمن د ا  أ دعخا مسيد اردوس تمالج د  في   2Mاعني تم  تمالج د  في تماعد و تماايدني بدخنلط ر تما تم دع  
 .) يط 21بددد (بلترة إبوخء اينا 
تماعد و ﺇلى  تمر دطد بو اادي تمن د ا أ دعخا مسيد  وو ي الج ه من ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي بخسد ص  لج  دي ﺃمخ  
لا  تمر دددطد بو اادددي تمن ددد ا أ دددعخا مسيددد  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  2Mتماايدددني بدددخنلط ر تما تم دددع  
 . 2Mتماع و تماايني بخنلط ر تما تم ع  اروس تمالجد  في 
 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21أيط  و 
 
 ا سهم ببورصة المغرب أسعار و مؤشر NIالرقم القياسي  سعار المستهلك  بين السببية إختبارثال ا :  
   مسي  NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)38( ن و اقد 
 تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا
 borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN gal
 1827.0 93121.0 131 XEDNI esuaC regnarG ton seod NI 1
 7270.0 05472.3  NI esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 0679.0 57960.0 921 XEDNI esuaC regnarG ton seod NI 3
 5803.0 45112.1  NI esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 0984.0 60219.0 621 XEDNI esuaC regnarG ton seod NI 6
 5663.0 94001.1  NI esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 8976.0 48037.0 321 XEDNI esuaC regnarG ton seod NI 9
 6767.0 27136.0  NI esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 1408.0 08836.0 021 XEDNI esuaC regnarG ton seod NI 21
 8834.0 52810.1  NI esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 ).33و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :           
 NIتمادددددد قد تماي خ دددددد  ر ددددددعخا تمنرددددددلجطي  بين ﺍنلجد ان ل تم دددددد  ﺍاروو ي تم لجوددددددخا  لجخ ج  )38(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا  مسي 
إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث  
في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء  % 5تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   F - citsitatS
يدط )  هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي تمادتي مخ دى  21أيدط  و  9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )تمننا  دي 




تماد قد تماي خ د  ر دعخا و اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  وو ي من  50.0دتم ئخ تممبر من 
تمر طد بو ااي تمند ا و  بخالجخث الجد قو و تمال و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودناي   أ عخا مسي إلى   NIتمنرلجطي  
تمر دددطد بو اادددي  أ دددعخا مسيددد اردددوس تمالج ددد  في لا   NIتماددد قد تماي خ ددد  ر دددعخا تمنرددلجطي  مددخ اعدددني تم  تمالج ددد  في 
 . يط ) 21أيط  و  9أيط  و  6أيط  و  3 يط  و 1 )تمند ا بلترة إبوخء تمننا  ي
 
تمادد قد ﺇلى  تمر ددطد بو ااددي تمن دد ا أ ددعخا مسيدد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسد ص  لج  ددي ﺃمخ  
لا  تمر دطد بو اادي تمن د ا أ دعخا مسيد  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  NIتماي خ د  ر دعخا تمنردلجطي  
 . NIتما قد تماي خ   ر عخا تمنرلجطي  اروس تمالجد  في 
 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21أيط  و 
 
 ا سهم ببورصة المغرب أسعار و مؤشر Iسعر الفائدة على الودائع  بين السببية إختباررابعا :  
 
 أ عخا   مسي  I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)48( ن و اقد 
 تمر طد بو ااي تمند ا
 borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN gal
 2954.0 92155.0 131 XEDNI esuaC regnarG ton seod I 1
 1030.0 42218.4  I esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 5475.0 59566.0 921 XEDNI esuaC regnarG ton seod I 3
 9483.0 02320.1  I esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 6666.0 63976.0 621 XEDNI esuaC regnarG ton seod I 6
 7987.0 42325.0  I esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 6426.0 96197.0 321 XEDNI esuaC regnarG ton seod I 9
 3406.0 31418.0  I esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 7816.0 77038.0 021 XEDNI esuaC regnarG ton seod I 21
 5450.0 52628.1  I esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 ).33و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :           
 




 أ دعخا   مسيد  I دع  تمالخ دنة عيدى تما دتم دع بين ﺍنلجد ان ل تم   ﺍاروو ي تم لجوخا  لجخ ج  )48(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 :تمر طد بو ااي تمند ا
إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث  
في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء  % 5تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   F - citsitatS
 ئدي تملاخلجئخا دي تمادتي مخ دى يدط )  هد  مدخ ا  دحه ق 21أيدط  و  9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )تمننا  دي 
 دع  تمالخ دنة عيدى و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن  50.0دتم ئدخ تممدبر مدن 
 .تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا مسي إلى  Iتما دتم ع 
 
لا  Iة عيدى تما دتم دع  دع  تمالخ دن بخالجدخث ادلجد قود و تمالد و تماعدنر   اتدلأ تمالد و تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالج د  في      
أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )تمر دطد بو اادي تمن د ا بلدترتم  تملإبودخء تمننا  دي أ دعخا مسيد اروس تمالج د  في 
 . يط ) 21أيط  و  9
 
 دددع  ﺇلى تمر دددطد بو اادددي تمن ددد ا  أ دددعخا مسيددد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسددد ص  لج  دددي ﺃمخ  
تمر طد بو ااي تمند ا اردوس تمالج د  في  أ عخا مسي تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  في و  Iتمالخ نة عيى تما دتم ع 
 . I ع  تمالخ نة عيى تما دتم ع 
إخسددددخ  ي ت شدددد  تم رددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددخ ج  اش  خ ددددث     
تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   هد  تممدبر مدن تماي ئدي42218.4  بيدى     F - citsitatS
  50.0  تمادتي مخ دى تمقدي مدن  1030.0) يدط   هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي 1  بلترة إبوخء اينا بدددد ( %5
تمر دطد بو اادي تمن د ا إلى  دع    اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  وو ي من مسي  أ دعخا
  . I تمالخ نة عيى تما دتم ع
تمر دطد بو اادي  أ دعخا تماودناي و مدخ اعدني تم  تمالج د  في مسيد   بخالجدخث ادلجد اتدلأ تمالد و تماعدنر  قود و تمالد و    









 المغربا سهم ببورصة  أسعار و مؤشر XEسعر الصرف  بين السببية إختبار:  خامسا
تمر طد  أ عخا   مسي  XE ع  تماس لأ ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :) 58( ن و اقد 
 بو ااي تمند ا
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 4145.0 40573.0 131 XEDNI esuaC regnarG ton seod XE 1
 3525.0 86504.0  XE esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 3548.0 12272.0 921 XEDNI esuaC regnarG ton seod XE 3
 3082.0 38192.1  XE esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 0444.0 62779.0 621 XEDNI esuaC regnarG ton seod XE 6
 3632.0 74163.1  XE esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 2584.0 85059.0 321 XEDNI esuaC regnarG ton seod XE 9
 9175.0 53058.0  XE esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 7475.0 88478.0 021 XEDNI esuaC regnarG ton seod XE 21
 7388.0 34935.0  XE esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 ).33و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :           
 
تمر دطد  أ دعخا   مسيد  XE دع  تماسد لأ بين ﺍنلجد ان ل تم د  ﺍاروو ي تم لجودخا  لجخ ج  )58(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 بو ااي تمند ا
إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث  
في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء  % 5تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   F - citsitatS
يدط )  هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي تمادتي مخ دى  21أيدط  و  9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )تمننا  دي 
 XE دع  تماسد لأ  و  اا  عان تم لجوخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن 50.0دتم ئخ تممبر من 
 .تمر طد بو ااي تمند ا أ عخا مسي إلى 
ارددوس لا  XE ددع  تماسدد لأ  بخالجددخث اددلجد قودد و تمالدد و تماعددنر   اتددلأ تمالدد و تماوددنايو مددخ اعددني تم  تمالج دد  في     
أيدط   9أيدط  و  6أيدط  و  3يط  و  1 )تمر طد بو ااي تمند ا بلترتم  تملإبوخء تمننا  ي أ عخا مسي تمالجد  في 
 . يط ) 21و 
 ددع  ﺇلى  تمر ددطد بو ااددي تمن دد ا أ ددعخا مسيدد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي ﺃمخ  
لا ارددوس تمالج دد  في  تمر ددطد بو ااددي تمن دد ا أ ددعخا مسيدد  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  XEتماسدد لأ 
 . XE ع  تماس لأ 




 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21أيط  و 
 
 ا سهم ببورصة المغرب أسعار و مؤشر G  الإنفاق الحكومي بين السببية إختبارسادسا :  
تمر طد  أ عخا   مسي  G  تملإ لخا تملحن م ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)68( ن و اقد 
 بو ااي تمند ا
  borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN  gal
 3462.0 89652.1 131 XEDNI esuaC regnarG ton seod G 1
 1473.0 24597.0  G esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 7110.0 90528.3 921 XEDNI esuaC regnarG ton seod G 3
 1387.0 04853.0  G esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 3360.0 55160.2 621 XEDNI esuaC regnarG ton seod G 6
 7373.0 83880.1  G esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 6532.0 68913.1 321 XEDNI esuaC regnarG ton seod G 9
 9584.0 87949.0  G esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 8355.0 99598.0 021 XEDNI esuaC regnarG ton seod G 21
 7256.0 67697.0  G esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 ).33و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :           
 
 أ ددعخا   مسيدد  G  تملإ لددخا تملحندد م بين ﺍنلجد ان ل تم دد  ﺍاروو ي تم لجوددخا  لجخ ج  )68(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 :تمر طد بو ااي تمند ا
إخسددددددخ  ي ت شدددددد  تم ردددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددخ ج  اش  خ ددددددث  
  هد  تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي 90528.3  بيدى     F - citsitatS
  تماددتي مخ دددى تمقددي مدددن  7110.0 هددد  مددخ ا  دددحه ق ئددي تملاخلجئخا دددي ) أيددط  3  بلددترة إبودددخء ايددنا بدددددد ( % 5
 مسيد إلى  G  تملإ لدخا تملحند م و  اا  عان تم لجوخا تمال و تماعنر تمايخ ي بعنر    د عصقي  دوو ي مدن  50.0
و مددخ اعددني تم  تمالج دد  في  تمر ددطد بو ااددي تمن دد ا و  بخالجددخث اددلجد اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و تمالدد و تماوددناي أ ددعخا
 .) أيط 3بددد (تمر طد بو ااي تمند ا بلترة إبوخء اينا  أ عخا مسي اروس تمالجد  في  G  تملإ لخا تملحن م 
 




تملإ لدخا ﺇلى  تمر دطد بو اادي تمن د ا أ دعخا مسيد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسد ص  لج  دي ﺃمخ  
لا ارددوس تمالج دد  في  تمر ددطد بو ااددي تمن دد ا أ ددعخا مسيدد  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  G  تملحندد م 
 .G  تملإ لخا تملحن م 
 
 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 
 .   50.0يط )  ه  مخ ا  حه ق ئي تملاخلجئخا ي تماتي مخ ى دتم ئخ تممبر من  21أيط  و 
 
 
 ا سهم ببورصة المغرب أسعار و مؤشر Rالإيرادات الضريبية  بين السببية إختبارسابعا:  
تمر دطد  أ دعخا   مسي  Rتملإا تمدتم  تماض او ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)78( ن و اقد 
 بو ااي تمند ا
 borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN gal
 9541.0 39041.2 131 XEDNI esuaC regnarG ton seod R 1
 7731.0 37132.2  R esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 6620.0 87471.3 921 XEDNI esuaC regnarG ton seod R 3
 4063.0 96970.1  R esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 2260.0 74070.2 621 XEDNI esuaC regnarG ton seod R 6
 4020.0 94026.2  R esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 1812.0 04553.1 321 XEDNI esuaC regnarG ton seod R 9
 0600.0 37967.2  R esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 7434.0 18220.1 021 XEDNI esuaC regnarG ton seod R 21
 0110.0 19643.2  R esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 ).33و تم ت  تمنيحل اقد (sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :           
  
 أ دددعخا   مسيددد  Rتملإاددد تمدتم  تماضددد او ي بين ﺍنلجد ان ل تم ددد  ﺍاروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  )78(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 :تمند اتمر طد بو ااي 
إخسدددددخ  ي ت شددددد  تم رددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجدددددخ ج    اشخ دددددث  
 هد  تممدبر مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي  87471.3بيدى     F - citsitatS
  تماددتي مخ ددى تمقددي مددن  6620.0 هدد  مددخ ا  ددحه ق ئددي تملاخلجئخا ددي ) أيددط  3  بلددترة إبوددخء ايددنا بددددد ( % 5




إلى  Rتملإادد تمدتم  تماضدد او ي و  اادد  عاددن تم لجوددخا تمالدد و تماعددنر تمايخ ددي بعددنر   دد د عصقددي  ددوو ي مددن   50.0
تمر طد بو ااي تمند ا و  بخالجخث الجد اتلأ تمال و تماعنر  قو و تمال و تماودنايو مدخ اعدني تم  تمالج د   أ عخا مسي 
) 3بددددد (تمر ددطد بو ااددي تمن دد ا بلددترة إبوددخء ايددنا  أ ددعخا مسيدد في ارددوس تمالج دد   Rتملإادد تمدتم  تماضدد او ي في 
 .أيط 
ﺇلى تمر ددطد بو ااددي تمن دد ا  أ ددعخا مسيدد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسدد ص  لج  ددي ﺃمخ  
تمر ددطد بو ااددي تمن دد ا ارددوس  أ ددعخا مسيدد تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  في و  Rتملإادد تمدتم  تماضدد او ي 
ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ  لجدددددددخ ج  اش  خ دددددددث  Rتملإاددددددد تمدتم  تماضددددددد او ي  تمالج ددددددد  في
 19643.2 و 37967.2و  94026.2 بيدى    F - citsitatSتمخسدخ  ي ت شد  تم رد بي  ﺍارخبل ﺃﻥ 
) 21 و9و6  بلدترة إبودخء ايدنا بدددد ( % 5 ه  تممدبر مدن تمايد د تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي 
  تمادتي مخ دى تمقدي  0110.0و  0600.0 و 4020.0يدط  عيدى تمالجد تمث  هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي  
في تدترتم  تملإبودخء تمند م اة و  ااد  عادن تم لجودخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي مدن  50.0مدن 
و  بخالجددخث اددلجد اتددلأ تمالدد و تماعددنر  قودد و  Rتملإادد تمدتم  تماضدد او ي تمر ددطد بو ااددي تمن دد ا إلى  أ ددعخا مسيدد 
تملإاد تمدتم  تماضد او ي تمر دطد بو اادي تمن د ا اردوس تمالج د  في  أ دعخا تمال و تماوناي و مخ اعني تم  تمالج د  في مسيد 
 ) يط .21و 9و6بلترة إبوخء اينا بددد ( R
 
 المغربا سهم ببورصة  أسعار و مؤشر D الدين العام المحلي بين السببية إختبارثامنا :  
تمر طد  أ عخا   مسي  D تمانان تماعخر تم ي ا  ح  لجخ ج تم لجوخا   تم   ايعصقي تماروو ي بين  :)88( ن و اقد 
 بو ااي تمند ا
 borP citsitatS-F sbO sisehtopyH lluN gal
 1009.0 28510.0 131 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D 1
 9074.0 59225.0  10D esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 3401.0 46590.2 921 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D 3
 6957.0 81193.0  10D esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 5941.0 85416.1 621 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D 6
 6703.0 74702.1  10D esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 1304.0 89350.1 321 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D 9
 3036.0 53587.0  10D esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 3914.0 63040.1 021 XEDNI esuaC regnarG ton seod 10D 21
 9388.0 41935.0  10D esuaC regnarG ton seod XEDNI 
 ).33اقد (و تم ت  تمنيحل sweiVEباخء عيى مخ  خ  ب خمج   تماوخاستمنسنا :           




 أ دددعخا   مسيددد  D تمادددنان تماعدددخر تم يددد بين ﺍنلجد ان ل تم ددد  ﺍاروو ي تم لجودددخا  لجخ ج  )88(ا  ح ﺍلنﻭﻝ ﺭقد 
 :تمر طد بو ااي تمند ا
إخسددددددددخ  ي ت شدددددددد  تم ردددددددد بي  ﺍالجينا  ايعصقي ﺍاروو ي في ﺍر ي ﺍايس  في ﺍلنﻭﻝ ﺍارخبل ﺃﻥ  لجددددددددخ ج  اش  خ ددددددددث  
في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء  % 5تمقدي مدن تماي ئدي تملن ا دي لإخسدخ  ي ت شد  عادن مردلج   معا ادي   F - citsitatS
يدط )  هد  مدخ ا  دحه ق ئدي تملاخلجئخا دي تمادتي مخ دى  21أيدط  و  9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )تمننا  دي 
 تمادنان تماعدخر تم يد مدن و    اا  عان تم لجوخا تمالد و تماعدنر تمايخ دي بعدنر   د د عصقدي  دوو ي  50.0دتم ئخ تممبر من 
تمر طد بو ااي تمند ا و  بخالجخث الجد قو و تمال و تماعنر   اتلأ تمال و تماوناي و مدخ اعدني تم   أ عخا مسي إلى  D
   تمر دطد بو اادي تمن د ا بلدترتم  تملإبودخء تمننا  دي أ دعخا مسيد اردوس تمالج د  في لا  D تمادنان تماعدخر تم يد تمالجد  في 
 . يط ) 21أيط  و  9و  أيط  6أيط  و  3يط  و  1 )
تمادنان ﺇلى  تمر دطد بو اادي تمن د ا أ دعخا مسيد ﺍ لجوخﺭ ت  ي ﻭ  ﺩ عصقي  وو ي الج ه من بخسد ص  لج  دي ﺃمخ  
لا اردوس تمالج د  في  تمر دطد بو اادي تمن د ا أ دعخا مسيد  تلجش   لجخ ج ﺍالجينا  ﺇلى ﺃﻥ ﺍالجد  فيو  D تماعدخر تم يد 
 . D تمانان تماعخر تم ي 
 9أيدط  و  6أيدط  و  3يدط  و  1 )و في مخلجيدلم تدترتم  تملإبودخء تمنيدناة      𝑏𝑎𝑡F  𝑙𝑎𝑐Fمخ دى خ ث 

















 خلاصة الفصل الرابع : 
         تمنخا دددي اندددي مدددن تمراد لا مدددن  دددصو هددد تم تمالسدددي تم دددلجع تمو أهدددد تمنسيددد تم  تمنلجعييدددي بدددأدتمء ب اادددخ  تمر اتما    
) 5102-5002قو   أي ي تمثد  اود ا مسيد تم  تمار خ دي تمنخا دي   تمار خ دي تمااينادي عي طدخ  دصو تمالدترة (تمند ا  
 ا ايى تماناتم ي إلى تماالجخ ج تمالجخا ي:  أان
 
اددلأاد : مشددلى تماناتم ددي عددن تمالجددأث  تمانودد  نسيدد تم  تمار خ ددي تماايناددي عيددى أدتمء ب ااددي تمر اتما بخاارددوي  .أ 
تمنخا ي عيى خرخا أد تم  تمار خ ي تمنخا ي  ه تم عخ ن  له ني ي تملاقلجسخد تمراد   خاي تم ه مدن د و تماع دز 
أثولجددى تماناتم ددي تم  تمالج دد  في تمنددخث   بخالجددخث تن داددي تمندد تماد تمنخا ددي تمن  طددي نحدد  تملإ لددخا تملحندد م  خ ددث 
تماعد و تماايدني بملط مده تما تم دع   تماضد ل تمثد  في أدتمء مسيد  ب اادي تمر اتما تمنخا دي ااد  بخلإ دختي إلى ادأث  
 ه تم تمر   بلجو ا في معنلا  تمالجضظد.
 
بخااردوي ايئ د ا: مشدلى تماناتم دي عدن تمالجدأث  تمانود  نسيد تم  مدي مدن تمار خ دي تمااينادي   تمار خ دي تمنخا دي  .ا 
يدى أدتمء ب اادي تمر اتما تمنخا دي  هد تم عخ دن تملى او عدي تملاقلجسدخد تمن د    خادي تم ده مدن أم د  تملاقلجسدخداخ  ع
تماع ب دي اا عدخ بخلإ دختي تملى تمعلجئدخد  عيدى   خ دي مخا دي ا  دع ي م  طدي نحد  طادخدة تملإ لدخا تملحند م  خ دث 
في أدتمء مسيدد  ب ااددي تمر اتما  أثولجددى تماناتم ددي تم  تمالج دد  في تماعدد و تماايددني بملط مدده تما تم ددع   تماضدد ل تمثدد 
 تمنخا ي اا  بخلإ ختي إلى اأث  ه تم تمر   بلجو ا تملإ لخا تملحن م    تملا الخ  في تملإا تمدتم  تماض او ي.
 
بخااروي ايو : مشلى تماناتم ي عن تمالجأث  تمانو  نسي تم  مي من تمار خ ي تمااينادي   تمار خ دي تمنخا دي عيدى  .ج 
أدتمء ب ااي تمر اتما تمنخا دي اثدد تم  ادأث  أد تم  تمار خ دي تمنخا دي في أدتمء ب اادي تمر اتما تمنخا دي اويدى تيدط في 
  دي ا ايدي تمر دي بدين مسيد تم  تمار خ دي تمر ي تمايس  في خين انشلم  لجخ ج اينا  عن    د عصقي ا تمط 
 تماايناي ملجئ يي في تماع و تماايني با ع ه   أدتمء ب ااي تمر اتما تمنخا ي.   




  :اﻟﺨﻼﺻﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ    
ﺑﺎﺗـﺖ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻴـﻮم ﺗﻌـﺪ ﻣـﻦ أﻫـﻢ ﻣﺼـﺎدر اﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ ﻣـﻦ ﺧـﻼل أﳘﻴﺘﻬـﺎ ﰲ ﺗـﺎﻣﲔ اﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ اﻟـﻼزم       
واﻟﻜﺎﰲ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ داﺧﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎد ﺑﺸﺮوط و ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻳﺴﻤﺢ ﳍـﺎ ﺑـﺎﻟﺘﻄﻮر واﻟﺘﻮﺳـﻊ  
ﺿــﻠﻌﺖ ﺑﺄداﺋﻬــﺎ داﺧــﻞ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣــﺔ ﻻﺳــﻴﻤﺎ ﻓﻴﻤــﺎ ﳜــﺺ دورﻫــﺎ ﰲ ﲢﻔﻴــﺰ ﻧﺎﻫﻴــﻚ ﻋــﻦ ﺑــﺎﻗﻲ اﻟﻮﻇــﺎﺋﻒ اﻟــﱵ 
  .اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي  و دﻓﻊ ﻋﺠﻠﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و اﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷزﻣﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﺳﻌﺖ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ إﱃ إﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺎت ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ و اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺸﻴﻄﻬﺎ ﺧﺎﺻـﺔ ﳊﺎﺟـﺔ     
ﺘﺼـﺎدﻳﺎت ﻟﻠﻤـﻮارد اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﺿـﻌﻒ ﻗـﺪرا ﺎ ﻋﻠـﻰ ﺗﻌﺒﺌـﺔ اﳌـﺪﺧﺮات وﺣﺸـﺪﻫﺎ ﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ وﲝﺜﻬـﺎ ﻋـﻦ اﻟﺘﺨﺼــﻴﺺ ﻫـﺬﻩ اﻻﻗ
ﺣﻴـﺚ ﺷـﻬﺪت إﻃـﻼق اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟـﱪاﻣﺞ اﻹﺻـﻼﺣﻴﺔ ﻟﻠﻨﻬـﻮض ﺑﺒﻮرﺻـﺎ ﺎ اﻷﻣﺜﻞ ﳌﺎ ﻫﻮ ﻣﺘﺎح ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﳌـﻮارد اﳌﺎﻟﻴـﺔ 
    . و ﻴﺌﺔ اﳌﻨﺎخ اﳌﻨﺎﺳﺐ ﻟﻌﻤﻠﻬﺎ
ﲦﺎﻧﻴﻨــﺎت اﻟﻘــﺮن اﳌﺎﺿـﻲ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻟــﱪاﻣﺞ اﻹﺻـﻼﺣﻴﺔ واﻟــﱵ اﺳــﺘﻬﺪﻓﺖ إﺟــﺮاء  وﻗـﺪ ﺑﺎﺷــﺮت اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣﻨــﺬ     
ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل اﺳـــﺘﺨﺪام ﲢـــﻮﻻت ﻫﻴﻜﻠﻴ ـــﺔ ﻋﻤﻴﻘـــﺔ ﰲ اﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺘﻬﺎ ﻣﺘﺠﻬـــﺔ ﺻـــﻮب إرﺳـــﺎء أﺳـــﺲ ﻧﻈـــﺎم اﻗﺘﺼـــﺎد اﻟﺴـــﻮق 
ﺬا ﻋــﻦ ﻫــ أﺳــﻔﺮﺣﻴــﺚ ﺳﻴﺎﺳــﺎ ﺎ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ و اﻟــﱵ ﺗــﺄﰐ ﰲ ﻣﻘــﺪﻣﺘﻬﺎ ﻛــﻞ ﻣــﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔ  
أﺳﻮق ﻟﺘﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻛﻞ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ و ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌـﺮﰊ ﻗﺎﻋـﺪة ﺑﻴﺎﻧـﺎت  ﻇﻬﻮر اﻟﺘﻮﺟﻪ
    اﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ اﻷردن ، اﳌﻐـﺮب، ﻣﺼـﺮ ، اﻟﺴـﻮدان ، اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ ، ﺗـﻮﻧﺲ ، )ﺑﻮرﺻـﺔ ﻋﺮﺑﻴـﺔ ﻣﻨﻈﻤـﺔ  ﺗﺸـﻤﻞ ﻛـﻞ ﻣـﻦ  61ﻟـــ  
 (.، اﳉﺰاﺋﺮ ﻟﺒﻨﺎن، اﻹﻣﺎرات ، ﻗﻄﺮاﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻋﻤﺎن ، اﻟﻌﺮاق ، ﺳﻮرﻳﺎ، ﻓﻠﺴﻄﲔ ، 
ﺿـــﻠﺖ ﳏـــﺪودة اﻷداء  أ ـــﺎ إﻻﻟﻠﻨﻬـــﻮض ﺑﺒﻮرﺻـــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ،  اﻟﻜﺒـــﲑة  ورﻏـــﻢ اﳌﺴـــﺎﻋﻲ و اﳉﻬـــﻮد     
ﻟﻮﺟــﻮد اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻟﻌﻮاﺋــﻖ اﻟــﱵ ﺣﺎﻟــﺖ دون أداﺋﻬــﺎ ﳌﻬﺎﻣﻬــﺎ ﺣﻴــﺚ ﺗﺘﺴــﻢ ﳐﺘﻠــﻒ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺑﻀــﻌﻒ درﺟــﺔ 
ﺴﻮﻗﻲ و ﻗﻠﺔ ﻓـﺮص اﻟﺘﻨﻮﻳـﻊ وارﺗﻔـﺎع درﺟـﺔ اﻟﱰﻛـﺰ ذﻟـﻚ رﻏـﻢ اﻟﺘﻔـﺎوت ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﰲ درﺟـﺔ ﺳﻴﻮﻟﺘﻬﺎ و ﺿﺂﻟﺔ ﺣﺠﻤﻬﺎ اﻟ
  .اﻟﺘﻄﻮر
ﻫـــﺬﻩ وﻧﺘﻴﺠــﺔ ﻟﺘـــﺄﺛﺮ ﺑﻮرﺻـــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﲟﺨﺘﻠــﻒ اﻟﺴﻴﺎﺳـــﺎت اﻻﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔ اﳌﻨﺘﻬﺠـــﺔ إﳚﺎﺑــﺎ أو ﺳـــﻠﺒﺎ ﻓﻘـــﺪ ﺳـــﻌﺖ  
ﻳﺮ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣـــﻦ اﻟﺪراﺳــﺔ إﱃ إﺑــﺮاز أﳘﻴــﺔ ﻛــﻞ ﻣــﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﳌﺎﻟﻴـــﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔ ﰲ ﺗﻄــﻮ 
ﻋــﻦ ( 5102-5002)ﺧــﻼل اﻟﻔــﱰة ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﲢﺪﻳــﺪ ﳐﺘﻠــﻒ اﳉﻮاﻧــﺐ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌــﺮﰊ 
ﺗﻄﻮرﻫـﺎ ﺧـﻼل ﻫـﺬﻩ اﻟﻔـﱰة ﻛﻤـﺎ إﱃ  ﻃﺮﻳﻖ ﲢﺪﻳﺪ أﻫـﻢ أدو ـﺎ وأﻫـﺪاﻓﻬﺎ وﳏـﺪدات ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬـﺎ ﰲ اﻟـﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ  ﺑﺎﻹﺿـﺎﻓﺔ
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ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ ﲢﺪﻳـﺪ أﻫـﻢ  ﳐﺘﻠـﻒ اﳉﻮاﻧـﺐ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺘﻄـﻮر اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ ﰲ اﻟـﻮﻃﻦ اﻟﻌـﺮﰊ ﺧـﻼل ذات اﻟﻔـﱰة ﺖﺗﻨﺎوﻟـ
وﻗــﺪ ﺗﻄﺮﻗــﺖ اﻟﺪراﺳــﺔ إﱃ واﻗــﻊ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﰲ اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌــﺮﰊ  أﻫـﺪﻓﻬﺎ وﳏــﺪدات ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬــﺎ وﺗﻄﻮرﻫــﺎ ﻟــﺪى اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ
ﻮاﺟﻬﻬـــﺎ ﺑﺎﻹﺿـــﺎﻓﺔ إﱃ أﻫـــﻢ اﻹﺻـــﻼﺣﺎت اﻟ ـــﱵ ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل اﻟﺘﻄـــﺮق أداﺋﻬـــﺎ ﺧـــﻼل ﻫـــﺬﻩ اﻟﻔـــﱰة و أﻫـــﻢ اﻟﻌﻮاﺋـــﻖ اﻟـــﱵ ﺗ
  .ﺷﻬﺪ ﺎ واﻫﻢ ﻗﻨﻮات اﻧﺘﻘﺎل آﺛﺎر اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ إﱃ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﰲ أداء ﺑﻮرﺻـﺎت ﺧﺘﻤﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ ﺑﺪراﺳﺔ ﺗﻄﺒﻴﻘﻴـﺔ ﺣـﻮل اﺛـﺮ ﺗﻄـﻮر اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ  وﻗﺪ     
دول ﻋﺮﺑﻴـﺔ ﳑﺜﻠـﺔ ﻟـﺜﻼث ﲡﻤﻌـﺎت رﺋﻴﺴـﻴﺔ ﰲ اﻟـﻮﻃﻦ اﻟﻌـﺮﰊ ﻫـﻲ اﳌﻐـﺮب ﻋـﻦ دول اﳌﻐـﺮب اﻟﻌـﺮﰊ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺜﻼث 
  .واﻷردن ﻋﻦ دول اﻟﺸﺎم و ﻗﻄﺮ ﻋﻦ دول اﳋﻠﻴﺞ اﻟﻌﺮﰊ 
 : ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺪراﺳﺔ
وﻋﻠــﻰ ﺿـــﻮء ﻣــﺎ ﰎ اﻟﺘﻄـــﺮق إﻟﻴــﻪ ﺧـــﻼل ﻫــﺬﻩ اﻟﺪراﺳـــﺔ ﰲ ﺷــﻘﻬﺎ اﻟﻨﻈـــﺮي و اﳌﺘﻌﻠــﻖ ﺑﺘﻄـــﻮر اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﳌﺎﻟﻴـــﺔ واﻟﺴﻴﺎﺳـــﺔ 
ﺧـﻼل ﰲ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ وﺗﻄﻮر أداء ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﻗﺎﻋـﺪة ﺑﻴﺎﻧـﺎت ﺻـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊ   اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
و ﰲ ﺷﻘﻬﺎ اﻟﺘﻄﺒﻴﻘـﻲ ﻣـﻦ ﺧـﻼل دراﺳـﺔ اﺛـﺮ ﻛـﻞ ﻣـﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ  ،( 5102-5002)اﻟﻔﱰة 
  :اﻟﺪراﺳﺔ إﱃ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻋﻠﻰ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻜﻞ اﳌﻐﺮب و اﻷردن وﻗﻄﺮ ﺗﻮﺻﻠﺖ 
 :ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﻨﻈﺮي -أوﻻ
ﺷـﻬﺪت ﻣﻌﻈـﻢ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧـﻼل ﻫـﺬﻩ اﻟﻔـﱰة ﺗﻮﺟﻬـﺎ ﳓـﻮ ﺗﺒـﲏ ﺳﻴﺎﺳـﺎت ﻣﺎﻟﻴـﺔ و ﺳﻴﺎﺳـﺎت ﻧﻘﺪﻳـﺔ ﻫﺎدﻓـﺔ  
ﻟﺘﻌﺰﻳــــﺰ اﻻﺳــــﺘﻘﺮار اﻻﻗﺘﺼــــﺎدي واﻋﺘﻤــــﺎد اﻟﻌﺪﻳــــﺪ ﻣــــﻦ اﳌﻌــــﺎﻳﲑ ﻟﺘﺤﺴــــﲔ أداﺋﻬــــﺎ اﻻﻗﺘﺼــــﺎدي و ﺗﻘﻴ ــــﻴﻢ ﻣــــﺪى 
 .ﺳﻼﻣﺘﻪ
ﻫﻴﺎﻛـﻞ اﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎ ﺎ ﻻﺧﺘﻴـﺎر اﻷدوات  دول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﳓـﻮ ﲢﺪﻳـﺪ ﻣـﻮاﻃﻦ اﻟﻘـﻮة واﻟﻀـﻌﻒ ﰲﺗﻮﺟﻬـﺖ ﳐﺘﻠـﻒ    
ﲣــــﺎذ اﻟﺘــــﺪاﺑﲑ اﻟﻼزﻣــــﺔ ﻟﺘﺤﺼــــﲔ اﻗﺘﺼــــﺎدﻳﺎ ﺎ ﻟﻠﻮﻗﺎﻳــــﺔ ﻣــــﻦ اﻟﺼــــﺪﻣﺎت ﻻ، اﳌﺎﻟﻴــــﺔ و اﻟﻨﻘﺪﻳــــﺔ اﻷﻛﺜــــﺮ ﻓﻌﺎﻟﻴــــﺔ
ﻧﻜﺸـﺎف اﻻﻗﺘﺼـﺎدي اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﶈﺘﻤﻠﺔ ﻻ ﺳﻴﻤﺎ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ و ﻟﺘﻘﻠﻴـﻞ ﻣﺴـﺘﻮﻳﺎت اﻻ
  . ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى
ﻋﺮﻓــﺖ اﻟﺴﻴﺎﺳــﺎت اﳌﺎﻟﻴــﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳــﺎت اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔ ﰲ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺧــﻼل ﻫــﺬﻩ اﻟﻔــﱰة اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻟﺘﺤــﺪﻳﺎت  
 ﻋﻠــﻰ اﺛــﺮ اﻷﺣــﺪاث اﻟــﱵ ﺷــﻬﺪﻫﺎ اﻻﻗﺘﺼــﺎد اﻟﻌــﺎﳌﻲ و اﻟــﱵ ﻛــﺎن ﳍــﺎ ﺑــﺎﻟﻎ اﻷﺛــﺮ ﻋﻠــﻰ اﻗﺘﺼــﺎدﻳﺎ ﺎ ﻋﻠــﻰ ﻏــﺮار
 .اﻻﳔﻔﺎض اﻟﺸﺪﻳﺪ ﰲ أﺳﻌﺎر اﻟﺒﱰول و ﺗﺒﺎﻃﺊ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲو ﻛﺬا  7002اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ 
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ﺗﻮاﺻــﻞ ﻣﺴــﺎﻋﻲ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺧــﻼل ﻫــﺬﻩ اﻟﻔــﱰة ﻟــﺪﻋﻢ إﺳــﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ اﻟﻨﻤــﻮ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺑــﺬل ﺟﻬــﻮدا ﺣﺜﻴﺜــﺔ  
ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ وﺻﻴﺎﻧﺔ اﻟﺒﻨﻴﺔ اﻟﺘﺤﺘﻴﺔ وﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت ﻏـﲑ اﻟﻨﻔﻄﻴـﺔ وﺗﻌﻤﻴـﻖ اﻹﺻـﻼﺣﺎت ﻓﻴﻬـﺎ ﻟﺰﻳـﺎدة ﻣﺴـﺎﳘﺘﻬﺎ ﰲ 
اﻻﻗﺘﺼـــــﺎد ، وﻛـــــﺬﻟﻚ اﻻﺳـــــﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﺗﻮﺳـــــﻴﻊ اﻟﻄﺎﻗـــــﺔ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـــــﺔ ﻟﻘﻄـــــﺎع اﻟـــــﻨﻔﻂ وزﻳـــــﺎدة إﻧﺘـــــﺎج اﻹﻳـــــﺮادات و 
 .اﻟﺒﱰوﻛﻴﻤﺎوﻳﺎت ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ
ﺷــﻬﺪت ﻣﻌﻈــﻢ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺗﻮﺟﻬــﺎ ﳓــﻮ إدارة اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔ  ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ اﻟــﺬي ﳛﻔــﺰ اﻟﻨﻤــﻮ اﻻﻗﺘﺼــﺎدي  
ﻣﻮاﺻـــﻠﺔ اﳌﺴـــﺎر اﻹﺻـــﻼﺣﻲ ﻹدارة اﻟﺴﻴﺎﺳـــﺔ وﻳﻀـــﻤﻦ ﺗـــﻮﻓﲑ اﻟﺴـــﻴﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣـــﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺎت، ﻧﺎﻫﻴـــﻚ ﻋـــﻦ 
 .اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ و رﻓﻊ ﻣﻦ ﻛﻔﺎء ﺎ
رﻏــﻢ ﳐﺘﻠــﻒ اﳉﻬــﻮد اﳌﺒﺬوﻟــﺔ ﻟﻠﻨﻬــﻮض ﺑﺒﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ و اﻟــﱵ ﺗــﻨﻌﻜﺲ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺑــﺮاﻣﺞ  
اﻹﺻﻼح اﻟﻌﺪﻳـﺪة و اﳌﺘﻨﻮﻋـﺔ اﻟـﱵ اﻧﺘﻬﺠﺘﻬـﺎ ﻣﻌﻈـﻢ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﱃ ان أداﺋﻬـﺎ ﻇـﻞ ﻣﺘﻮاﺿـﻌﺎ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﲟـﺎ ﻫـﻮ 
 .ﺘﻮﻗﻊ ﻣﻨﻬﺎﻣ
 
  :ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻲ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
 :ﰲ ﻣﺎ ﳜﺺ اﻷردن  .أ 
ﺧﻠﺼـــﺖ اﻟﺪراﺳـــﺔ إﱃ وﺟـــﻮد ﻋﻼﻗـــﺔ ﺗﻜﺎﻣـــﻞ ﻣﺸـــﱰك أي ﺗـــﻮازن ﻋﻠـــﻰ اﳌـــﺪى اﻟﻄﻮﻳـــﻞ ﺑـــﲔ ﻛـــﻞ ﻣـــﻦ  
واﻟــﺮﻗﻢ   2M، و ﻋــﺮض اﻟﻨﻘــﻮد ﺑــﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻮاﺳــﻊ   1Mﻋــﺮض اﻟﻨﻘــﻮد ﺑــﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻀــﻴﻖ  )ﺳﻠﺴــﻠﺔ 
ﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ ( D، اﻟﺪﻳﻦ اﻟﻌﺎم اﶈﻠـﻲ  Iﻠﻰ اﻟﻮداﺋﻊ ، ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻋNIاﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﻷﺳﻌﺎر اﳌﺴﺘﻬﻠﻚ 
 .ﺑﺒﻮرﺻﺔ اﻷردن ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى وﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ
و ﻗـﺪ ﺧﻠﺼــﺖ اﻟﺪراﺳـﺔ إﱃ ﻋــﺪم وﺟــﻮد ﻋﻼﻗـﺔ ﺗﻜﺎﻣــﻞ ﻣﺸـﱰك أي ﺗــﻮازن ﻋﻠــﻰ اﳌـﺪى اﻟﻄﻮﻳــﻞ ﺑــﲔ   
ﻣـــﻦ ﺟﻬـــﺔ وﺳﻠﺴـــﻠﺔ ﻣﺆﺷـــﺮ ( R، اﻹﻳـــﺮادات اﻟﻀـــﺮﻳﺒﻴﺔ  Gاﻹﻧﻔـــﺎق اﳊﻜـــﻮﻣﻲ  )ﻛــﻞ ﻣـــﻦ ﺳﻠﺴـــﻠﺔ 
 .ﺑﺒﻮرﺻﺔ اﻷردن ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى اﻷﺳﻬﻢأﺳﻌﺎر 
ﰲ اﻷﺟــﻞ اﻟﻘﺼـــﲑ ﺑﻮﺟــﻮد ﻋﻼﻗــﺔ ﺳـــﺒﺒﻴﺔ ﻣــﻦ ﻛــﻞ ﻣـــﻦ ﺍﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﻼﻗــﺔ ﻳﺮ ﻗـــﺪﺍﻟﺘﻳــﺮ ﻧﺘــﺎﺋﺞ  ﺗﺸﻛﻤــﺎ  
، اﻟـﺮﻗﻢ اﻟﻘﻴﺎﺳـﻲ 2M، اﻟﻌﺮض اﻟﻨﻘﺪي ﺑﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻮاﺳﻊ    1Mاﻟﻌﺮض اﻟﻨﻘﺪي ﺑﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻀﻴﻖ )
ردن، أي ان اﻟﺘﻐـــﲑ ﰲ ﻫـــﺬﻩ إﱃ  ﻣﺆﺷـــﺮ أﺳـــﻌﺎر اﻷﺳـــﻬﻢ ﺑﺒﻮرﺻـــﺔ اﻷ( ،  NIﻷﺳـــﻌﺎر اﳌﺴـــﺘﻬﻠﻚ 
 .ﺑﺒﻮرﺻﺔ اﻷردن اﳌﺆﺷﺮات ﻳﺴﺒﺐ اﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ
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ﰲ اﻷﺟﻞ اﻟﻘﺼﲑ ﺑﻮﺟﻮد ﻋﻼﻗﺔ ﺳـﺒﺒﻴﺔ ﻣـﻦ ﻣﺆﺷـﺮ أﺳـﻌﺎر ﺍﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﻼﻗﺔ ﻳﺮ ﻗﺪﺍﻟﺘﻳﺮ ﻧﺘﺎﺋﺞ  ﺗﺸﻛﻤﺎ  
، G، اﻹﻧﻔـــﺎق اﳊﻜـــﻮﻣﻲ  Iﺳـــﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋـــﺪة ﻋﻠـــﻰ اﻟﻮداﺋـــﻊ )ﺑﺒﻮرﺻـــﺔ اﻷردن إﱃ ﻛـــﻞ ﻣـــﻦ  اﻷﺳـــﻬﻢ
ﺑﺒﻮرﺻـﺔ اﻷردن ﻳﺴـﺒﺐ اﻟﺘﻐـﲑ ﰲ  أي ان اﻟﺘﻐـﲑ ﰲ ﻣﺆﺷـﺮ أﺳـﻌﺎر اﻷﺳـﻬﻢ( Rات اﻟﻀـﺮﻳﺒﻴﺔ اﻹﻳـﺮاد
 .ﻫﺬﻩ اﳌﺆﺷﺮات
ﰲ اﻷﺟــﻞ اﻟﻘﺼــﲑ ﺑﻌـــﺪم وﺟــﻮد ﻋﻼﻗــﺔ ﺳــﺒﺒﻴﺔ ﺑـــﲔ ﺍﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﻼﻗــﺔ ﻳﺮ ﻗـــﺪﺍﻟﺘﻳــﺮ ﻧﺘــﺎﺋﺞ  ﺗﺸﰲ ﺣــﲔ  
 .ﺑﺒﻮرﺻﺔ اﻷردن ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى ﻣﻦ ﺟﻬﺔ و ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ Dاﻟﺪﻳﻦ اﻟﻌﺎم اﶈﻠﻲ 
 
 :ﻣﺎ ﳜﺺ ﻗﻄﺮﰲ   .ب 
ﺧﻠﺼـــﺖ اﻟﺪراﺳـــﺔ إﱃ وﺟـــﻮد ﻋﻼﻗـــﺔ ﺗﻜﺎﻣـــﻞ ﻣﺸـــﱰك أي ﺗـــﻮازن ﻋﻠـــﻰ اﳌـــﺪى اﻟﻄﻮﻳـــﻞ ﺑـــﲔ ﻛـــﻞ ﻣـــﻦ  
ﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ (  2M، ﻋـﺮض اﻟﻨﻘـﻮد ﺑـﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻮاﺳـﻊ   1Mﻋﺮض اﻟﻨﻘﻮد ﺑـﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻀـﻴﻖ  )ﺳﻠﺴﻠﺔ 
 .ﺑﺒﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى وﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ
و ﻗـﺪ ﺧﻠﺼــﺖ اﻟﺪراﺳـﺔ إﱃ ﻋــﺪم وﺟــﻮد ﻋﻼﻗـﺔ ﺗﻜﺎﻣــﻞ ﻣﺸـﱰك أي ﺗــﻮازن ﻋﻠــﻰ اﳌـﺪى اﻟﻄﻮﻳــﻞ ﺑــﲔ   
وﺳــﻌﺮ  I، ﺳــﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋــﺪة ﻋﻠــﻰ اﻟﻮداﺋــﻊ  NIاﻟــﺮﻗﻢ اﻟﻘﻴﺎﺳــﻲ ﻷﺳــﻌﺎر اﳌﺴــﺘﻬﻠﻚ )ﻛــﻞ ﻣــﻦ ﺳﻠﺴــﻠﺔ 
ﻣــﻦ ﺟﻬــﺔ ( D،اﻟــﺪﻳﻦ اﻟﻌــﺎم اﶈﻠــﻲ R، اﻹﻳــﺮادات اﻟﻀــﺮﻳﺒﻴﺔ G،اﻹﻧﻔــﺎق اﳊﻜــﻮﻣﻲ XEاﻟﺼــﺮف 
 .ﺑﺒﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى ﺳﻬﻢوﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر اﻷ
ﰲ اﻷﺟــﻞ اﻟﻘﺼـــﲑ ﺑﻮﺟــﻮد ﻋﻼﻗــﺔ ﺳـــﺒﺒﻴﺔ ﻣــﻦ ﻛــﻞ ﻣـــﻦ ﺍﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﻼﻗــﺔ ﻳﺮ ﻗـــﺪﺍﻟﺘﻳــﺮ ﻧﺘــﺎﺋﺞ  ﺗﺸﻛﻤــﺎ  
، ﺳــﻌﺮ اﻟﺼــﺮف 2M، اﻟﻌــﺮض اﻟﻨﻘــﺪي ﺑــﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻮاﺳــﻊ  1Mاﻟﻌــﺮض اﻟﻨﻘــﺪي ﺑــﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻀــﻴﻖ )
( Gﺎق اﳊﻜـﻮﻣﻲ  ، اﻹﻧﻔـNI، اﻟﺮﻗﻢ اﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﻷﺳـﻌﺎر اﳌﺴـﺘﻬﻠﻚ  D، اﻟﺪﻳﻦ اﻟﻌﺎم اﶈﻠﻲ  XE
إﱃ  ﻣﺆﺷـﺮ أﺳـﻌﺎر اﻷﺳـﻬﻢ ﺑﺒﻮرﺻـﺔ ﻗﻄـﺮ، أي ان اﻟﺘﻐـﲑ ﰲ ﻫـﺬﻩ اﳌﺆﺷـﺮات ﻳﺴـﺒﺐ اﻟﺘﻐـﲑ ﰲ ﻣﺆﺷـﺮ 
 .ﺑﺒﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ
ﰲ اﻷﺟﻞ اﻟﻘﺼﲑ ﺑﻮﺟﻮد ﻋﻼﻗﺔ ﺳـﺒﺒﻴﺔ ﻣـﻦ ﻣﺆﺷـﺮ أﺳـﻌﺎر ﺍﻟﺴﺒﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﻼﻗﺔ ﻳﺮ ﻗﺪﺍﻟﺘﻳﺮ ﻧﺘﺎﺋﺞ  ﺗﺸﻛﻤﺎ  
أي ان ( R،  اﻹﻳـﺮادات اﻟﻀـﺮﻳﺒﻴﺔ  Iﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻋﻠﻰ اﻟﻮداﺋـﻊ )ﺑﺒﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ إﱃ ﻛﻞ ﻣﻦ  اﻷﺳﻬﻢ





 :ﰲ ﻣﺎ ﳜﺺ اﳌﻐﺮب .ج 
 
أي ﺗـــﻮازن ﻋﻠـــﻰ اﳌـــﺪى اﻟﻄﻮﻳـــﻞ ﺑـــﲔ ﻛـــﻞ ﻣـــﻦ  إﱃ وﺟـــﻮد ﻋﻼﻗـــﺔ ﺗﻜﺎﻣـــﻞ ﻣﺸـــﱰك اﻟﺪراﺳـــﺔ ﺧﻠﺼـــﺖ 
واﻹﻧﻔـﺎق   2M، و ﻋﺮض اﻟﻨﻘﻮد ﺑﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻮاﺳﻊ   1Mﻟﻨﻘﻮد ﺑﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻀﻴﻖ  ﻋﺮض ا)ﺳﻠﺴﻠﺔ 
ﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ وﺳﻠﺴـﻠﺔ ﻣﺆﺷـﺮ أﺳـﻌﺎر  (D، اﻟـﺪﻳﻦ اﻟﻌـﺎم اﶈﻠـﻲ R، اﻹﻳـﺮادات اﻟﻀـﺮﻳﺒﻴﺔ Gاﳊﻜﻮﻣﻲ  
 .ﺑﺒﻮرﺻﺔ اﳌﻐﺮب ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى اﻷﺳﻬﻢ
 
اﻟﻄﻮﻳــﻞ ﺑــﲔ  و ﻗـﺪ ﺧﻠﺼــﺖ اﻟﺪراﺳـﺔ إﱃ ﻋــﺪم وﺟــﻮد ﻋﻼﻗـﺔ ﺗﻜﺎﻣــﻞ ﻣﺸـﱰك أي ﺗــﻮازن ﻋﻠــﻰ اﳌـﺪى  
، وﺳــﻌﺮ NIاﻟــﺮﻗﻢ اﻟﻘﻴﺎﺳــﻲ ﻷﺳــﻌﺎر اﳌﺴــﺘﻬﻠﻚ ، Iﺳــﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋــﺪة ﻋﻠــﻰ اﻟﻮداﺋــﻊ )ﻛــﻞ ﻣــﻦ ﺳﻠﺴــﻠﺔ 
 .ﺑﺒﻮرﺻﺔ اﳌﻐﺮب ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى ﻣﻦ ﺟﻬﺔ وﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ (XEاﻟﺼﺮف 
 
ﰲ اﻷﺟــﻞ اﻟﻘﺼـــﲑ ﺑﻮﺟــﻮد ﻋﻼﻗــﺔ ﺳـــﺒﺒﻴﺔ ﻣــﻦ ﻛــﻞ ﻣـــﻦ ﺍﻟﺴﺒﺒﻴﺔ  ﻟﻠﻌﻼﻗــﺔﻳﺮ ﻗـــﺪﺍﻟﺘﻳــﺮ ﻧﺘــﺎﺋﺞ  ﺗﺸﻛﻤــﺎ  
اﻹﻧﻔــــﺎق  ،2M، اﻟﻌــــﺮض اﻟﻨﻘــــﺪي ﺑــــﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻮاﺳــــﻊ    1Mﺑــــﺎﳌﻔﻬﻮم اﻟﻀــــﻴﻖ  اﻟﻌــــﺮض اﻟﻨﻘــــﺪي)
ﺑﺒﻮرﺻـﺔ اﳌﻐـﺮب، أي ان اﻟﺘﻐـﲑ  ﻣﺆﺷﺮ أﺳـﻌﺎر اﻷﺳـﻬﻢ إﱃ ( R، اﻹﻳﺮادات اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ Gاﳊﻜﻮﻣﻲ  
 .ﺑﺒﻮرﺻﺔ اﳌﻐﺮب ﰲ ﻫﺬﻩ اﳌﺆﺷﺮات ﻳﺴﺒﺐ اﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ
 
ﻣﺆﺷـﺮ أﺳـﻌﺎر ﰲ اﻷﺟﻞ اﻟﻘﺼﲑ ﺑﻮﺟﻮد ﻋﻼﻗﺔ ﺳـﺒﺒﻴﺔ ﻣـﻦ ﺍﻟﺴﺒﺒﻴﺔ  ﻟﻠﻌﻼﻗﺔﻳﺮ ﻗﺪﺍﻟﺘﻳﺮ ﻧﺘﺎﺋﺞ  ﺗﺸﻛﻤﺎ  
أي  (R، اﻹﻳـﺮادات اﻟﻀـﺮﻳﺒﻴﺔ Iﺳـﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋـﺪة ﻋﻠـﻰ اﻟﻮداﺋـﻊ )ﻛـﻞ ﻣـﻦ ﺑﺒﻮرﺻـﺔ اﳌﻐـﺮب إﱃ   اﻷﺳـﻬﻢ
 .ﻫﺬﻩ اﳌﺆﺷﺮاتﺑﺒﻮرﺻﺔ اﳌﻐﺮب ﻳﺴﺒﺐ اﻟﺘﻐﲑ ﰲ  ان اﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ
 
ﰲ اﻷﺟــﻞ اﻟﻘﺼــﲑ ﺑﻌـــﺪم وﺟــﻮد ﻋﻼﻗــﺔ ﺳــﺒﺒﻴﺔ ﺑـــﲔ ﻴﺔ ﺍﻟﺴﺒﺒ ﻟﻠﻌﻼﻗــﺔﻳﺮ ﻗـــﺪﺍﻟﺘﻳــﺮ ﻧﺘــﺎﺋﺞ  ﺗﺸﰲ ﺣــﲔ  
ﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ ( Dاﻟﺪﻳﻦ اﻟﻌﺎم اﶈﻠـﻲ  ،XEﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف  ،  NIاﻟﺮﻗﻢ اﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﻷﺳﻌﺎر اﳌﺴﺘﻬﻠﻚ )





  : ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر اﻟﻔﺮﺿﻴﺎت  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻻ ﺗﻜﻔـﻲ وﺣـﺪﻫﺎ ﳉﻌـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﺟﺎذﺑـﺔ ﻟﻠﻤﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑـﻞ إن وﺟﻮد ﺗﺸﺮﻳﻌﺎت ﺟﻴﺪة ورﻗﺎﺑﺔ ﳏﻜﻤﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت  -
  .ﻻﺑﺪ ﻣﻦ  ﺗﻮﻓﺮ اﻟﺒﻴﺌﺔ اﳌﺸﺠﻌﺔ و اﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻟﻜﺴﺐ ﺛﻘﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
ﺣﻴــﺚ ﺛﺒــﺖ ﺻــﺤﺔ ﻫــﺬا اﻻﻓــﱰاض ، ﻓــﺮﻏﻢ ﺗﻄﺒﻴــﻖ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻟﻘــﻮاﻧﲔ واﻷﻧﻈﻤــﺔ اﳌﻄﺒﻘــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣــﺔ ﰲ 
إﻻ اﻧـﻪ و ﰲ ﻇـﻞ اﻻﻓﺘﻘـﺎر ﻟﻮﺟـﻮد ﻣﻨـﺎخ ﻣﻼﺋـﻢ ﱂ  و اﻟﻘﻴـﺎم ﺑﺎﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ ﺑـﺮاﻣﺞ اﻟﺘﻮأﻣـﺔ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ، ﺑﻮرﺻـﺎت اﻟـﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ
  .  أداﺋﻬﺎﻳﺘﺤﺴﻦ 
ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻌﻈﻢ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ إﺧـﺘﻼﻻت ﰲ ﺳﻴﺎﺳـﺎ ﺎ اﳌﺎﻟﻴـﺔ و اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ، وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﻋـﺪم ﺗـﻮﻓﺮ اﻟﺒﻴﺌـﺔ اﳌﻨﺎﺳـﺒﺔ  -
  . ﻟﺘﻄﻮر اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
اﻻﻓـــﱰاض ، ﺣﻴـــﺚ ﺗﺸـــﻬﺪ اﻟﺴﻴﺎﺳـــﺎت اﳌﺎﻟﻴـــﺔ و اﻟﻨﻘﺪﻳـــﺔ ﻟـــﺪى اﻟـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ اﻟﻌﺪﻳـــﺪ ﻣـــﻦ  ﺣﻴـــﺚ ﺛﺒﺘـــﺖ ﺻـــﺤﺔ ﻫـــﺬا 
إﱃ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﳌﺘﺒﻌﺔ ﻻ ﺳـﻴﻤﺎ ﻣﻨﻬـﺎ ﺗﻠـﻚ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺄﺳـﻌﺎر اﻟﺼـﺮف و اﻟﺼـﺪﻣﺎت اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت و ﻫﺬا راﺟﻊ 
    . اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻛﻮ ﺎ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺄﺳﻌﺎر اﶈﺮوﻗﺎت أو ﺑﱰﻛﺰ ﺷﺮﻛﺎﺋﻬﻢ اﻟﺘﺠﺎرﻳﲔ
ﻤﻠﻴــﺔ ﺗﻄـﻮﻳﺮ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ إﱃ إﺗﺒـﺎع أﺳــﺎﻟﻴﺐ ﺷـﺎﻣﻠﺔ وﻣﺘﻜﺎﻣﻠــﺔ ﻣﺘﻀـﻤﻨﺔ ﺳﻴﺎﺳــﺎت ﻣﺎﻟﻴــﺔ ﲢﺘـﺎج ﻋ -
  .وﻧﻘﺪﻳﺔ ﻣﺸﺠﻌﺔ ﻟﻨﻤﻮﻫﺎ وﺗﻄﻮرﻫﺎ
ﺛﺒﺘـﺖ أﳘﻴـﺔ وﺟـﻮد ﺳﻴﺎﺳـﺎت ﻣﺎﻟﻴـﺔ وﻧﻘﺪﻳـﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠـﺔ ﻫﺎدﻓـﺔ ﻟﺘﺸـﺠﻴﻊ وﺗﻄـﻮﻳﺮ  ﻓﻘـﺪﺣﻴﺚ ﺛﺒﺖ ﺻـﺤﺔ ﻫـﺬا اﻻﻓـﱰاض ، 
  .ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺎت اﻟﻨﻘﺪﻳــــﺔ ﻣــــﻦ ﺧــــﻼل ﻣﺴــــﺘﻮﻳﺎت اﻟﺘﻀــــﺨﻢ وﻣﻌــــﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋــــﺪة و أﺳــــﻌﺎر اﻟﺼــــﺮف ﻋﻠــــﻰ ﻧﺸــــﺎط ﺗـــﺆﺛﺮ اﻟﺴﻴﺎﺳــــ  -
  .اﻟﺒﻮرﺻﺎت و أﺣﺠﺎم اﻟﺘﺪاوﻻت، وﻋﻠﻰ ﺣﱴ ﻃﺒﻴﻌﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﺪاوﻟﺔ
ﺣﻴــﺚ ﺛﺒــﺖ ﺻــﺤﺔ ﻫــﺬا اﻻﻓــﱰاض ، ﻓــﺮﻏﻢ اﺧــﺘﻼف اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ أﺛﺒﺘــﺖ ﻧﺘــﺎﺋﺞ اﻟﺪراﺳــﺔ اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴــﺔ ﺗــﺄﺛﺮ أداء 
  .اﳌﺎﻟﻴﺔ ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ ﺑﻜﻞ ﻣﻦ اﻟﺘﻀﺨﻢ وﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة و أﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق
ﺳـﺎﳘﺖ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﻠـﻮاﺋﺢ اﳊﻜﻮﻣﻴــﺔ داﺧـﻞ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ إﻋﺎﻗـﺔ ﺗﻄــﻮر اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، ﺧﺎﺻـﺔ ﻣﻨﻬـﺎ ﺗﻠــﻚ  -
  . اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻹﻋﻔﺎءات اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻮاﺋﺪ اﻟﻮداﺋﻊ اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ
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ﺪ ﻣـﻦ اﻟﻘـﺮارات اﳊﻜﻮﻣﻴـﺔ ﺷـﺠﻌﺖ اﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ اﻟﺒﻨـﻮك ﺑـﺪل اﻟﺘﻮﺟـﻪ ﺣﻴـﺚ ﺛﺒـﺖ ﺻـﺤﺔ ﻫـﺬا اﻻﻓـﱰاض، ﻓﺎﻟﻌﺪﻳـ
  .ﳓﻮ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﱂ ﲢﻘـﻖ اﻟـﻨﻈﻢ اﻟﻀـﺮﻳﺒﻴﺔ داﺧـﻞ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺼـﻤﻤﺔ ﻟﺘﺸـﺠﻴﻊ اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت أﻫـﺪﻓﻬﺎ ﺧﺎﺻـﺔ أن ﻣﻴـﻞ  -
ﺳــﺎﻫﻢ ذﻟــﻚ ﰲ زﻋﺰﻋــﺔ ﺛﻘــﺔ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﻓــﺮاد و اﻟﺸــﺮﻛﺎت ﻟﻠﺘﻬــﺮب اﻟﻀــﺮﻳﱯ ﻛــﺎن ﻋﺎﺋﻘــﺎ ﳍــﺎ ﻋــﻦ ﲢﻘﻴــﻖ أﻫــﺪﻓﻬﺎ ، و 
ﺑﺈﻋﻼﻧــﺎت أرﺑـــﺎح ﻫـــﺬﻩ اﻟﺸـــﺮﻛﺎت و ﻣـــﻦ ﰒ ﺗﺰاﻳـــﺪ ﻗﻠﻘﻬـــﻢ اﲡـــﺎﻩ ﻗـــﻴﻢ ﺗﻮزﻳﻌـــﺎت اﻷرﺑـــﺎح اﻷﻣـــﺮ اﻟـــﺬي أدى إﱃ إﳔﻔـــﺎض 
  .   اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻬﻢ
ﺣﻴــﺚ ﺛﺒــﺖ ﺻــﺤﺔ ﻫــﺬا اﻻﻓــﱰاض، ﻓﻜــﻞ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺗﻌﻔــﻲ اﻷرﺑــﺎح اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴــﺔ اﳌﺘﺄﺗﻴــﺔ ﻣــﻦ اﻟﺘﻌﺎﻣــﻞ ﰲ ﺑﻮرﺻــﺎت  
ان اﻻﻓﺘﻘــــﺎر ﻟﻮﺟــــﻮد ﻣﻨﻈﻮﻣــــﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠــــﺔ واﺿــــﺤﺔ ﻟﻠﻨﻬــــﻮض  إﱃراق اﳌﺎﻟﻴــــﺔ ﻣــــﻦ دﻓــــﻊ اﻟﻀــــﺮاﺋﺐ ﺑﺎﺳــــﺘﺜﻨﺎء اﳌﻐــــﺮب اﻷو 
  .ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺎل دون ذﻟﻚ
  
  : اﻟﺘﻮﺻﻴﺎت -راﺑﻌﺎ 
 :ﺗﻮﺻﻲ اﻟﺪراﺳﺔ ﺑــــــ
ﺑﻀﺮورة اﺳﺘﻜﻤﺎل ﺑﺮاﻣﺞ اﻹﺻﻼح اﳌﺘﺒﻌﺔ اﳍﺎدﻓـﺔ إﱃ ﲢﻴـﲔ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ و اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت و اﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ إﳚـﺎد ﻗﻮاﻋـﺪ  
دون  اﻹدراجاﳌﻴﺴﺮة ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘـﺪاول و ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺔ اﻟﻘﺎدرة ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻴﻌﺎب اﻟﺘﻄﻮرات و اﳌﺴﺘﺠﺪات اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﺴﺎرﻋﺔ 
 .ان ﺗﻔﺮط ﰲ ﲪﺎﻳﺔ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ
ﺎدﻓ ــــﺔ ﻟﺮﻓــــﻊ ﻋــــﺪد اﳌﺘﻌــــﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺑﻮرﺻــــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ــــﺔ ﻣــــﻦ ﻣﺴــــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ و ﺷــــﺮﻛﺎت اﳍود ﻟﺟﻬاﻣﺗﺎﺑﻌﺔ ﺑﺄﳘﻴــــﺔ  
 .ﺋﺘﻬﺎ وﺑﺬل اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﳉﻬﻮد ﻟﻨﺸﺮ ﻟﺰﻳﺎدة اﻟﻮﻋﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري ﰲ ﻫﺬا ا ﺎلﻛﻔﺎدة ﺎﯾزواﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ 
اﻟـﺪول اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ إﳚﺎد إﻃﺎر ﻳﻀـﻤﻦ وﺟـﻮد ﺗﻨﺴـﻴﻖ داﺋـﻢ وﻣﺴـﺘﻤﺮ ﺑـﲔ اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ و اﻟﺴﻴﺎﺳـﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ ﰲ  
 .اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ أﻫﺪﻓﻬﺎ اﳌﺴﻄﺮة ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺗﻨﺎﻣﻲ اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت اﻟﱵ ﺗﻌﺮﻓﻬﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
إﻋـــﺎدة اﻻﻋﺘﺒـــﺎر ﻟﻠﻘﻄـــﺎع اﳋـــﺎص ﺿـــﻤﻦ اﳌﻨﻈﻮﻣـــﺔ اﻻﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ و اﺳـــﺘﻜﻤﺎل ﺗﻨﻔﻴـــﺬ ﺑـــﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼـــﺔ  
 .ﺎ ﻣﻦ ﻓﻮاﺋﺪ ﻣﺘﺒﺎدﻟﺔﳌﺎ ﳍ ﻟﻠﻤﺸﺎرﻳﻊ اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ اﻟﻌﺎﺟﺰة ﻣﻦ ﺧﻼل ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻣـﻦ اﳌﻬـﻢ ﳕﺬﺟـﺔ ﳐﺘﻠــﻒ اﻟﻌﻼﻗـﺎت ﺑـﲔ اﳌﺘﻐـﲑات اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺣـﱴ ﺗﺘﻀـﺢ درﺟــﺔ اﻟﺘـﺄﺛﲑ واﻟﺘـﺄﺛﺮ ﻓﻴﻤــﺎ    
 .ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻟﻴﺴﻬﻞ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﲢﺪﻳﺪ اﺛﺮ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﳌﻨﺘﻬﺠﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ
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  :آﻓﺎق اﻟﺪراﺳﺔ -ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﺻـﻴﺎت، ﻻ ﻳﻌـﺪ ﻗﻄﻌﻴـﺎ و ﺎﺋﻴـﺎ ﺑـﻞ ﻧﺄﻣـﻞ ان ﻳﺸـﺠﻊ ﻋﻠـﻰ  ﻗﻴـﺎم ان ﻣﺎ ﰎ اﻟﺘﻮﺻﻞ إﻟﻴﻪ ﻣﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ و ﻣـﺎ ﰎ اﻗﱰاﺣـﻪ ﻣـﻦ ﺗﻮ 
  :  ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﱵ ﺗﺼﺐ ﰲ ذات اﻹﻃﺎر ﻣﻦ ﺧﻼل 
 .ﱂ ﺗﺸﻤﻠﻬﺎ ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ و ﻟﻔﱰات ﳐﺘﻠﻔﺔ اﻟﻘﻴﺎم ﺑﺪراﺳﺎت ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﳑﺎﺛﻠﺔ ﻟﺪول ﻋﺮﺑﻴﺔ أﺧﺮى 
 .اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ و ﻗﻴﺎس أﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ أداء ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ أﺧﺮىاﺳﺘﺨﺪام ﻣﺆﺷﺮات  
  
 




  ﻗﺎﺋﻣﺔ اﻟﻣراﺟﻊ
  :اﻟﻤﺮاﺟﻊ ﺑﺎﻟﻠﻐﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -أوﻻ 
 :اﻟﻜﺘﺐ .I
 .7991ﻟﻴﺒﻴﺎ، ﺑﻨﻐﺎزي، اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ،اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻟﻜﺘﺐ دار اﻟﻜﻠﻲ، اﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻄﺒﻮﱄ، ﻋﻤﺮ اﻟﻘﺎﺳﻢ أﺑﻮ .1
 اﻷردن، ﻋﻤــﺎن، اﻟﺘﻮزﻳــﻊ، و ﻟﻠﻨﺸــﺮ اﻟﺜﻘﺎﻓـــﺔ دار و اﻟﺘﻮزﻳــﻊ و ﻟﻠﻨﺸــﺮ اﻟﺪوﻟﻴـــﺔ اﻟﻌﻠﻤﻴـــﺔ اﻟــﺪار اﻟﻜﻠــﻲ، اﻻﻗﺘﺼــﺎد اﻷﺷــﻘﺮ، ﲪــﺪأ .2
 .2002
 .3002 ﻣﺼﺮ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، ، اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ اﻟﺪار اﻟﻜﻠﻴﺔ، اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ آﺧﺮون، و اﷲ ﻧﻌﻤﺖ رﻣﻀﺎن ﲪﺪأ .3
 اﻹﺳـﻜﻨﺪرﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌـﺔ اﻻﻗﺘﺼـﺎد، ﻗﺴـﻢ اﻟﻨﺎﺷـﺮ اﻟﻜﻠﻴـﺔ، اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﻨﻈﺮﻳـﺔ ﰲ ﻣﻘﺪﻣـﺔ زﻛـﻲ، ﳏـﺐ إﳝـﺎن و ﻣﻨـﺪور ﳏﻤـﺪ ﲪـﺪأ .4
 .4002ﻣﺼﺮ،
 .0102 اﻷردن، واﻟﺘﻮزﻳﻊ،ﻋﻤﺎن، ﻟﻠﻨﺸﺮ اﻟﻴﺎزوري اﻷدوات،دار وﺗﻘﻴﻴﻢ اﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﰲ إﻃﺎر اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق اﻟﺘﻤﻴﻤﻲ، ﻓﺆاد رﺷﺪأ .5
 واﻟﻄﺒﺎﻋــﺔ، واﻟﺘﻮزﻳــﻊ ﻟﻠﻨﺸــﺮ اﳌﺴــﲑة دار وإدارة، ﲢﻠﻴــﻞ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺑــﺎﻷوراق اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎر ﺳــﻼم، ﻋﺰﻣــﻲ أﺳــﺎﻣﺔ ، اﻟﺘﻤﻴﻤــﻲ ﻓــﺆاد رﺷــﺪأ .6
 .4002 اﻷردن،
 .0102 ، اﻷردن اﻟﺘﻮزﻳﻊ، و ﻟﻠﻨﺸﺮ اﻟﻌﺮﰊ ا ﺘﻤﻊ ﻣﻜﺘﺒﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، وأﺑﻌﺎدﻫﺎ اﻟﻌﻮﳌﺔ ا ﻴﺪ، ﻋﺒﺪ ﺳﻌﺪأ .7
 اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، اﳊﺪﻳﺚ، اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻜﺘﺐ ، اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ اﻟﻨﻈﻢ ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻠﻤﺘﻐﲑات اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت ، ﻫﺎﺷﻢ ﳏﻤﺪ إﲰﺎﻋﻴﻞ .8
 .1002 ، ﻣﺼﺮ
 .6002 اﻷردن، ﻋﻤﺎن، اﻷوﱃ، اﻟﻄﺒﻌﺔ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻟﻠﻨﺸﺮ اﻟﺒﺪاﻳﺔ دار اﻟﻜﻠﻲ، اﻻﻗﺘﺼﺎد ﻣﺒﺎدئ ،آﺧﺮون و اﻟﻄﺎﻫﺮ ﲰﻬﺎنأ .9
 .8002ﻣﺼﺮ، ،اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔاﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، اﻟﺪار اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﻷوراق ﰲ اﻟﺴﻤﺴﺮة ﺷﺮﻛﺎت ﰲ اﶈﺎﺳﺒﺔ ﻟﻄﻔﻲ، اﲪﺪ اﻟﺴﻴﺪ أﻣﲔ .01
 .4102 اﻷردن، ﻋﻤﺎن، اﻟﺘﻮزﻳﻊ، و واﻟﻨﺸﺮ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﺻﻔﺎء دار اﻟﻜﻠﻲ، اﻻﻗﺘﺼﺎد أﺳﺎﺳﻴﺎت اﻟﻨﺴﻮر، اﻟﻔﺘﺎح ﻋﺒﺪ إﻳﺎد .11
 .7002 ﻣﺼﺮ، اﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ، ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻔﺎروق دار ﻟﻸﺳﻬﻢ، اﳌﺎﱄ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ،(اﻟﻌﻤﺮي ﺧﺎﻟﺪ ﺗﺮﲨﺔ)ﻛﻮﻳﻞ ﺑﺮاﻳﺎن .21
 .8002 اﳉﺰاﺋﺮ، ، اﻟﺘﻮزﻳﻊ و ﻟﻠﻨﺸﺮ اﳋﻠﺪوﻧﻴﺔ دار ، اﻻﻗﺘﺼﺎد ﰲ دﻟﻴﻠﻚ ،أﳏﻤﺪ اﻟﻄﻴﺐ ﳏﻤﺪي و ﻋﻠﻲ ﺑﻦ ﺑﻠﻌﺰوز .31
 .1102 ﻣﺼﺮ، ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ ، اﻷوﱃ اﻟﻄﺒﻌﺔ ، اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ اﻟﺪار اﻟﻜﻠﻲ، اﻻﻗﺘﺼﺎد ﻣﺒﺎدئ اﻟﻘﺼﺎص، ﺟﻮﻳﺪة ﺟﻼل .41
 اﳌــﺮﻳﺦ دار واﳋــﺎص، اﻟﻌــﺎم اﻻﺧﺘﻴــﺎر اﻟﻜﻠـﻲ اﻻﻗﺘﺼــﺎد اﻟــﺮﲪﻦ، ﻋﺒـﺪ اﻟﻔﺘـﺎح ﻋﺒـﺪ ﺗﺮﲨــﺔ اﺳـﱰوب، ورﻳﺘﺸــﺎرد ﺟـﻮارﻳﺘﲏ ﺟـﻴﻤﺲ .51
 .8891اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ، اﻟﺮﻳﺎض، ﻟﻠﻨﺸﺮ،
 .4102، اﻷردن ﻋﻤﺎن، اﻟﺮاﺑﻌﺔ، اﻟﻄﺒﻌﺔ ، اﻟﺘﻮزﻳﻊ و ﻟﻠﻨﺸﺮ اﳌﺴﲑة دار  اﻟﻜﻠﻲ، اﻻﻗﺘﺼﺎد ﻣﺒﺎدئ ، داود ﻋﻠﻲ ﺣﺴﺎم .61
 ﻋﻤـﺎن، ، اﻟﺜﺎﻟﺜـﺔ اﻟﻄﺒﻌـﺔ ، واﻟﺘﻮزﻳـﻊ ﻟﻠﻨﺸـﺮ اﳌﺴـﲑة دار اﻟﻜﻠـﻲ، اﻻﻗﺘﺼـﺎد ﻣﺒـﺎدئ ، وآﺧـﺮون ﺳـﻠﻤﺎن ﻣﺼـﻄﻔﻰ و داود ﺣﺴـﺎم .71
 .5002 اﻷردن،
 .2002 اﻷردن،ﻋﻤﺎن،  اﻟﻜﻨﺪي، دار وأدوا ﺎ، -ﺗﻨﻈﻴﻤﻬﺎ-ﻃﺒﻴﻌﺘﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق ﻫﺎﱐ، ﺑﲏ ﺣﺴﲔ .81
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 اﻹﺳـــﻼﻣﻲ اﳌﻌﻬـــﺪ إﺳـــﻼﻣﻲ، اﻗﺘﺼـــﺎد ﰲ اﳌﺮﻛﺰﻳ ـــﺔ اﻟﺒﻨـــﻮك ﺗﺴـــﺘﺨﺪﻣﻬﺎ اﻟـــﱵ اﻟﻨﻘﺪﻳ ـــﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳـــﺔ أدوات ، ﻓﻬﻤـــﻲ ﻛﺎﻣـــﻞ ﺣﺴـــﲔ .91
 .6002 اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ، واﻟﺘﺪرﻳﺐ، ﻟﻠﺒﺤﻮث
 اﻟﺜﺎﻧﻴ ــــﺔ،اﻷردن، واﻟﺘﻮزﻳﻊ،اﻟﻄﺒﻌــــﺔ ﻟﻠﻨﺸــــﺮ اﻟﻴــــﺎزوري اﻻﻗﺘﺼــــﺎدﻳﺔ،دار اﻟﺴﻴﺎﺳــــﺎت اﳋﻴﻜــــﺎﱐ، اﳌﻮﺳــــﻮي،ﻧﺰارﻛﺎﻇﻢ ﻳــــﻮﻧﺲ ﺣﻴــــﺪر .02
 .5102
 اﻟﻄﺒﻌـﺔ واﻟﺘﻮزﻳـﻊ، ﻟﻠﻨﺸـﺮ واﺋﻞ دار واﻟﺘﻄﺒﻴﻖ، اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺑﲔ اﻟﻜﻠﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد ﻣﺒﺎدئ اﻟﺮﻓﺎﻋﻲ، ﺣﺴﲔ اﲪﺪ اﻟﻮزﱐ، واﺻﻒ ﺧﺎﻟﺪ .12
 .5002 ﻋﻤﺎن،اﻷردن، اﻟﺴﺎﺑﻌﺔ،
 .9002 ،اﻷردن، ﻋﻤﺎن اﻟﺘﻮزﻳﻊ، و ﻟﻠﻨﺸﺮ اﳌﺴﲑة دار اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﳌﺨﺎﻃﺮ إدارة اﻟﺮاوي، وﻫﻴﺐ ﺧﺎﻟﺪ .22
 .9002 اﻷردن، ﻋﻤﺎن، واﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻟﻠﻨﺸﺮ اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ اﻟﻴﺎزوري دار اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري، واﻟﺘﺤﻠﻴﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺷﺒﻴﺐ، آل ﻛﺎﻣﻞ درﻳﺪ .32
 .2102 ،اﻷردن ﻋﻤﺎن، ، اﻟﺘﻮزﻳﻊ و ﻟﻠﻨﺸﺮ اﳌﺴﲑة دار ، اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ و اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق ﺷﺒﻴﺐ، آل ﻛﺎﻣﻞ درﻳﺪ .42
 .7002 اﻷردن، ﻋﻤﺎن، ، اﻟﺘﻮزﻳﻊ و ﻟﻠﻨﺸﺮ اﳌﺴﲑة دار ، اﳌﻌﺎﺻﺮة اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻹدارة ﰲ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺷﺒﻴﺐ، آل ﻛﺎﻣﻞ درﻳﺪ .52
 .اﻟﻨﺸﺮ ﺳﻨﺔ ﺑﺪون اﻷردن، اﻟﺘﻮزﻳﻊ، و ﻟﻠﻨﺸﺮ اﳌﻌﺘﺰ دار واﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق اﲪﺪ، ﻣﻮﺳﻰ رﲰﻴﺔ .62
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 .4102 واﻟﺘﻮزﻳﻊ،اﻷردن، ﻟﻠﻨﺸﺮ اﳊﺪﻳﺚ اﻟﻜﺘﺎب ﻣﻘﺎرﻧﺔ،ﻋﺎﱂ دراﺳﺔ اﻹﺳﻼم ﰲ اﻟﻨﻘﺪي اﻟﻮادي،اﻟﻨﻈﺎم ﻋﻴﺲ ﺣﺎزم ﳏﻤﻮد .36
 .0102 اﻷردن، ﻋﻤﺎن، اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، اﻟﻄﺒﻌﺔ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻟﻠﻨﺸﺮ اﳌﺴﲑة دار اﻟﻜﻠﻲ، اﻻﻗﺘﺼﺎد آﺧﺮون، و اﻟﻮادي ﺣﺴﲔ ﳏﻤﻮد .46
 .3002 اﳉﺰاﺋﺮ، ،ﻗﺴﻨﻄﻴﻨﺔ ﻳﻊ،ز واﻟﺘﻮ  ﻟﻠﻨﺸﺮ ﺎء  دار ،اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ واﳌﺼﺮﰲ، اﻟﻨﻘﺪي ﻗﺘﺼﺎداﻻ ﻨﻮن،ﺤﺳ ﻤﻮدﳏ .56
  ،اﻷوﱃ اﻟﻄﺒﻌـــــﺔ ، اﻹﺷـــــﻌﺎع ﻣﻜﺘﺒـــــﺔ اﻹﺳـــــﻼﻣﻲ، اﻻﻗﺘﺼـــــﺎد ﻇـــــﻞ ﰲ اﻟﻨﻘﺪﻳـــــﺔ و اﳌﺎﻟﻴـــــﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳـــــﺔ اﻟﻜﻔـــــﺮاوي، ﻋـــــﻮف ﳏﻤـــــﻮد .66
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 اﻟﻄﺒﻌـﺔ واﻟﺘﻮزﻳـﻊ، ﻟﻠﻨﺸـﺮ ﺣﺎﻣـﺪ دار وﺗﻄﺒﻴﻘـﺎت، ﻣﺒـﺎدئ اﻟﻜﻠـﻲ اﻻﻗﺘﺼـﺎد ﻗﻄـﻒ، ﺳـﻠﻴﻤﺎن إﺑﺮاﻫﻴﻢ ، اﻟﻌﻴﺴﻰ اﻟﺪﻳﻦ ﺳﻌﺪ ﻧﺰار .27
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 ﺷـﺮﻛﺔ  ،اﻷوﱃ اﻟﻄﺒﻌـﺔ اﻟﺼـﺮف، وﺳـﻌﺮ اﻟﻨﻘـﻮد ﻟﺴـﻮق ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴـﺔ دراﺳـﺔ اﻟﺼـﺮف وﻣﻌـﺪل اﻟﻨﻘـﺪي اﻟﺘـﻮازن اﻟﻮﻛﻴـﻞ، ﻧﺸـﺄت .37
 .6002 ﻣﺼﺮ، ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ، ﻧﺎس
 اﻷوﱃ، اﻟﻄﺒﻌـﺔ اﻟﺘﻮزﻳـﻊ، و ﻟﻠﻨﺸـﺮ ﺻـﻔﺎء دار اﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ، اﳌﺼـﺎرف أداء ﰲ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳـﺎت اﺛـﺮ ﻓﻬـﺪ، ﻣﺰﻧـﺎن ﲪﻮد ﻧﺼﺮ .47
 .9002 ﻷردن، ﻋﻤﺎن،ا
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 .9002 ، اﻷردن ، ﻋﻤﺎن ،واﻟﺘﻮزﻳﻊ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﺻﻔﺎء دار اﳌﺎﻟﻴﺔ، واﻷﺳﻮاق اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻣﻌﺮوف، ﻫﻮﺷﻴﺎر .67
 .9002، اﻷردن ، و اﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻋﻤﺎن ﻟﻠﻨﺸﺮ واﺋﻞ دار اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، واﻟﻨﻈﺮﻳﺔ واﳌﺼﺎرف اﻟﻨﻘﻮد اﳉﻨﺎﰊ،  ﲨﻴﻞ ﻋﺠﻤﻲ ﻫﻴﻞ .77
 .0102 ﻟﺒﻨﺎن، ﻃﺮاﺑﻠﺲ، اﻷوﱃ، اﻟﻄﺒﻌﺔ ﻟﻠﻜﺘﺎب، اﳊﺪﻳﺜﺔ اﳌﺆﺳﺴﺔ اﻟﻜﻠﻲ، اﻻﻗﺘﺼﺎد ﻃﻮروس، ودﻳﻊ .87
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 :اﻷﻃﺮوﺣﺎتاﻟﺮﺳﺎﺋﻞ و  .II
 اﻟﻌﺮاﻗﻲ،رﺳــﺎﻟﺔ اﳌــﺎﱄ ﻟﻠﺴــﻮق اﻻﻗﺘﺼــﺎدي اﻷداء ﻟﺘﻄــﻮﻳﺮ ﻣﻘﺎرﻧــﺔ اﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ دراﺳــﺔ اﻟﺰﻳــﺪي، ﺣﺴــﻦ ﻓــﻼح إﻳــﺎد .1
  واﻻﻗﺘﺼـــﺎد، اﻹدارة ﻛﻠﻴـــﺔ اﻻﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﻠـــﻮم ﰲ اﳌﺎﺟﺴـــﺘﲑ درﺟـــﺔ ﻋﻠـــﻰ اﳊﺼـــﻮل ﻣﺘﻄﻠﺒـــﺎت ﺿـــﻤﻦ ﻣﻘﺪﻣـــﺔ
 .9002 اﻟﺪﳕﺎرك، ﰲ اﳌﻔﺘﻮﺣﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷﻛﺎدﳝﻴﺔ
 ﰲ دﻛﺘـــﻮراﻩ ﺷــﻬﺎدة ﻟﻨﻴــﻞ ﻣﻘﺪﻣــﺔ أﻃﺮوﺣــﺔ اﻟﻨﺎﻣﻴــﺔ، اﻟــﺪول ﰲ اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻷﺳــﻮاق ﻓﻌﺎﻟﻴــﺔ ﺣﺴــﲔ، ﺑــﻦ أﻋﻤــﺮ ﺑــﻦ .2
 ﻣﻨﺸـﻮرة، اﻟﺘﺴـﻴﲑ، وﻋﻠـﻮم واﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠـﻮم ﻛﻠﻴـﺔ وﻣﺎﻟﻴـﺔ، ﺑﻨـﻮك ﻧﻘـﻮد ﲣﺼﺺ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﻠﻮم
 ،3102-2102 اﳉﺰاﺋﺮ، ، ﺗﻠﻤﺴﺎن ﺑﻠﻘﺎﻳﺪ، ﺑﻜﺮ أﰊ ﺟﺎﻣﻌﺔ
 ﺿــﻤﻦ ﻣﻘﺪﻣــﺔ ﻣــﺬﻛﺮة ﻣﺼــﺮ، ﰲ اﻻدﺧــﺎر ﺗﻨﻤﻴــﺔ ﰲ اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻷوراق ﺳــﻮق دور اﳌﻄﻠــﺐ، ﻋﺒــﺪ اﻷﺳــﺮج ﺣﺴــﲔ .3
   ﻣﻨﺸــﻮرة، ﺑﻨﻬــﺎ، ﻓــﺮع ، اﻟﺰﻗــﺎزﻳﻖ ﺟﺎﻣﻌــﺔ اﻻﻗﺘﺼــﺎد، ﻗﺴــﻢ ، اﻟﺘﺠــﺎرة ،ﻛﻠﻴــﺔ اﳌﺎﺟﺴــﺘﲑ ﺷــﻬﺎدة ﻧﻴــﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت
 .2002 ﻣﺼﺮ،
 اﻟﻔــــﱰة ﺧــــﻼل اﻷردن ﺣﺎﻟــــﺔ دراﺳــــﺔ اﳌﺎﻟﻴــــﺔ اﻷوراق ﺳــــﻮق أداء ﻋﻠــــﻰ اﳌﺎﻟﻴــــﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳــــﺔ اﺛــــﺮ ، ﻣﻨﺎﺻــــﺮﻳﺔ ﺧﻮﻟــــﺔ .4
 ﲣﺼــــــﺺ اﻻﻗﺘﺼــــــﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﻠــــــﻮم ﰲ د.م.ل دﻛﺘــــــﻮراﻩ ﺷــــــﻬﺎدة ﻟﻨﻴــــــﻞ ﻣﻘﺪﻣــــــﺔ أﻃﺮوﺣــــــﺔ ،(4102-0991)
 ﻣﻨﺸـﻮرة، اﻟﺘﺴـﻴﲑ، وﻋﻠـﻮم اﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ و اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠـﻮم ﻛﻠﻴـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ، واﻷﺳـﻮاق اﻟﺒﻨـﻮك و اﻟﻨﻘﻮد اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت
 .6102-5102 اﳉﺰاﺋﺮ، ﺑﺴﻜﺮة، ﺧﻴﻀﺮ ﳏﻤﺪ ﺟﺎﻣﻌﺔ
 ﰲ اﻟــــﺪﻛﺘﻮراﻩ درﺟـــﺔ ﻟﻨﻴـــﻞ رﺳـــﺎﻟﺔ ﺗﻔﻌﻴﻠﻬـــﺎ، وﺳـــﺒﻞ اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻷوراق أﺳـــﻮاق ﻣﻌﻮﻗـــﺎت ، ﺑﻮﻛﺴـــﺎﱐ رﺷـــﻴﺪ .5
 .6002/5002  اﳉﺰاﺋﺮ، اﳉﺰاﺋﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺘﺴﻴﲑ، وﻋﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ،ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠـﻮم
 ،(ﺗــﻮﻧﺲ اﳌﻐــﺮب، اﳉﺰاﺋــﺮ، ):ﻣﻘﺎرﻧــﺔ دراﺳــﺔ اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎرات ﺗﻨﺸــﻴﻂ ﰲ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ، ﻣﺒﺎرﻛﻲ ﺳﺎﻣﻲ .6
 ﻛﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ، إﻗﺘﺼــﺎد ﻓــﺮع اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠــﻮم ﰲ اﳌﺎﺟﺴــﺘﲑ، ﺷــﻬﺎدة ﻧﻴــﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت ﺿــﻤﻦ ﻣﻘﺪﻣــﺔ ﻣــﺬﻛﺮة
 .4002 ﺑﺎﺗﻨﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ، ﳋﻀﺮ، اﳊﺎج ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻨﺸﻮرة، ،اﻟﺘﺴﻴﲑ وﻋﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠـﻮم
 ﺿـــﻤﻦ ﻣﻘﺪﻣـــﺔ ﻣـــﺬﻛﺮة ، اﻟﻌﻤـــﻼء ﻟـــﺪى اﳌﺼـــﺮﰲ اﻟـــﻮﻋﻲ ﻧﺸـــﺮ ﰲ اﳌﺼـــﺮﰲ اﳉﻬـــﺎز دور ، اﳊـــﺪاد ﻋﻤـــﺮ ﺳـــﻠﻴﻢ .7
 ، ﻓﻠﺴـــﻄﲔ ، ﻏـــﺰة  ﻣﻨﺸـــﻮرة، ، اﻹﺳـــﻼﻣﻴﺔ اﳉﺎﻣﻌـــﺔ ، اﻷﻋﻤـــﺎل إدارة  ﰲ اﳌﺎﺟﺴـــﺘﲑ ﺷـــﻬﺎدة ﻧﻴـــﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒـــﺎت
 .3102
-0991 اﳉﺰاﺋــﺮ ﺣﺎﻟــﺔ دراﺳــﺔ اﳌــﺪﻓﻮﻋﺎت ﻣﻴــﺰان اﺧــﺘﻼل ﻣﻌﺎﳉــﺔ ﰲ اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ دور ،  ﺣــﺎﺟﻲ ﲰﻴــﺔ .8
 ،اﻟﺘﺴـــــﻴﲑ مﻋﻠﻮو اﻻﻗﺘﺼـــــﺎدﻳﺔ مﻟﻌﻠﻮا ﻛﻠﻴﺔ ،اﻻﻗﺘﺼـــــﺎدﻳﺔ مﻮـ ـــــﻟﻌﻠا ﰲ ﻩراﺪﻛﺘﻮـ ـــــﻟا ﺟﺔدر ﻟﻨﻴﻞ ﺳﺎﻟﺔر ،4102
 .6102/5102 ، ،ﺑﺴﻜﺮةﺧﻴﻀﺮ ﳏﻤﺪ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻨﺸﻮرة،
 623
 
 ﻣﺼــﺮ،) ﺑــﲔ ﻣﻘﺎرﻧــﺔ دراﺳــﺔ  اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻷوراق أﺳــﻮاق ﻋﻠـﻰ وأﺛــﺎرﻩ اﶈﻔﻈــﻲ اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎر ﳏــﺪدات ﺻــﺎﻳﻔﻲ، ﻋﻤـﺎر .9
 ﲣﺼــﺺ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠــﻮم ﰲ اﳌﺎﺟﺴــﺘﲑ ﺷــﻬﺎدة ﻧﻴــﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت ﺿــﻤﻦ ﻣﻘﺪﻣــﺔ ﻣــﺬﻛﺮﻩ ،( اﳉﺰاﺋــﺮ و ﺗــﻮﻧﺲ
 ﺑـﻮﻗﺮﻩ أﳏﻤـﺪ ﺟﺎﻣﻌـﺔ  ﻣﻨﺸـﻮرة،اﻟﺘﺴـﻴﲑ،  وﻋﻠـﻮم واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠﻮم ،ﻛﻠﻴﺔ واﻟﺒﻨﻮك اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت
 .9002/8002 اﳉﺰاﺋﺮ، ﺑﻮﻣﺮداس،
 درﺟـﺔ ﻟﻨﻴـﻞ ﻣﻘﺪﻣـﺔ رﺳـﺎﻟﺔ اﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ، اﻷﺳـﻮاق ﰲ اﻷﺳـﻬﻢ ﻋﻮاﺋـﺪ ﰲ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﳌﺘﻐﲑات أﺛﺮ ﺧﻠﻴﻞ، ﺻﺎﱀ ﻓﺎﻃﻤﺔ .01
 .5102 ﺳﻮرﻳﺎ، دﻣﺸﻖ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻨﺸﻮرة،اﻻﻗﺘﺼﺎد،  اﳌﺎﻟﻴﺔ،ﻛﻠﻴﺔ اﻷﺳﻮاق ﰲ اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ
 أﻃﺮوﺣـــﺔ اﻟﺴــﻌﻮدي، اﳌــﺎﱄ اﻟﺴــﻮق ﺣﺎﻟــﺔ دراﺳــﺔ ، اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻷﺳــﻮاق ﺗﻔﻌﻴــﻞ ﺳﻴﺎﺳــﺎت ﺣﻮﺣــﻮ، ﻓﻄــﻮم .11
 واﻷﺳـﻮاق اﻟﺒﻨـﻮك و اﻟﻨﻘـﻮد اﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎت ﲣﺼـﺺ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﻠـﻮم ﰲ د.م.ل دﻛﺘـﻮراﻩ ﺷـﻬﺎدة ﻟﻨﻴـﻞ ﻣﻘﺪﻣـﺔ
 اﳉﺰاﺋـﺮ، ﺑﺴـﻜﺮة، ﺧﻴﻀـﺮ ﳏﻤـﺪ ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﻣﻨﺸـﻮرة، اﻟﺘﺴـﻴﲑ، وﻋﻠـﻮم اﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ و اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠـﻮم ﻛﻠﻴـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ،
 .5102-4102
 أﻃﺮوﺣـﺔ ، -ﻗﻴﺎﺳـﻴﺔ دراﺳـﺔ - اﻟﺪاﺧﻠﻴـﺔ وﻣﻌﻮﻗﺎ ﺎ اﳉﺰاﺋﺮ ﰲ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺗﺄﺛﲑ آﻟﻴﺔ ، اﲰﻬﺎن  ﺑﻘﺒﻖ ﻟﻴﻠﻰ .21
 ﻛﻠﻴــﺔ وﺑﻨــﻮك، ﻣﺎﻟﻴــﺔ ﻧﻘــﻮد ﲣﺼــﺺ  اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﻠــﻮم ﰲ اﻟــﺪﻛﺘﻮراﻩ ﺷــﻬﺎدة ﻧﻴــﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت ﺿــﻤﻦ ﻣﻘﺪﻣــﺔ
 .5102/4102 ، اﳉﺰاﺋﺮ ، ﺗﻠﻤﺴﺎن ﺟﺎﻣﻌﺔ  ﻣﻨﺸﻮرة، ، اﻟﺘﺴﻴﲑ ﻋﻠﻮم و اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ و اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠﻮم
 ﺣﺎﻟــﺔ دراﺳــﺔ اﻷﺳــﻬﻢ أﺳــﻌﺎر ﻋﻠــﻰ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ و اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﳌﺘﻐــﲑات ﺑﻌــﺾ اﺛــﺮ دراﺳــﺔ ﻋﻤــﺮ، ﺑــﻦ اﻟﺒﺸــﲑ ﳏﻤــﺪ .31
 ﺟﺎﻣﻌــﺔ ﻣﻨﺸــﻮرة، اﻟﺘﺴــﻴﲑ، ﻋﻠــﻮم ﰲ اﳌﺎﺟﺴــﺘﲑ ﺷــﻬﺎدة ﻧﻴــﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت ﺿــﻤﻦ ﻣﻘﺪﻣــﺔ ﻣــﺬﻛﺮة ﻋﻤــﺎن، ﺑﻮرﺻــﺔ
 .0102/9002 اﳉﺰاﺋﺮ، ، ورﻗﻠﺔ ، ﻣﺮﺑﺎح ﻗﺎﺻﺪي
 ﻟــﻸوراق ﻋﻤــﺎن ﺳــﻮق ﺣﺎﻟــﺔ دراﺳــﺔ اﻷﺳــﻬﻢ ﻗﻴﻤــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﺼــﺮف أﺳــﻌﺎر ﺗﻘﻠﺒــﺎت اﺛــﺮ ،دراﺳــﺔ ﻣﻜــﺎوي ﳏﻤــﺪ .41
 ﻋﻠــــﻮم ﰲ اﳌﺎﺟﺴــــﺘﲑ ﺷــــﻬﺎدة ﻧﻴــــﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒــــﺎت ﺿـــﻤﻦ ﻣﻘﺪﻣــــﺔ ﻣــــﺬﻛﺮة ،9002/6002 اﻟﻔــــﱰة ﺧــــﻼل اﳌﺎﻟﻴـــﺔ
 ﺟﺎﻣﻌـــﺔ ،اﻟﺘﺴـــﻴﲑ، ﻣﻨﺸـــﻮرة وﻋﻠـــﻮم واﻟﺘﺠﺎرﻳـــﺔ اﻻﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠـــﻮم ﻛﻠﻴ ـــﺔ ،اﻷﺳـــﻮاق ﻣﺎﻟﻴ ـــﺔ ﲣﺼـــﺺ ، اﻟﺘﺴـــﻴﲑ
 .2102/1102 ، اﳉﺰاﺋﺮ ، ورﻗﻠﺔ ﻣﺮﺑﺎح، ﻗﺎﺻﺪي
 ﻗﻴﺎﺳــــﻴﺔ دراﺳــــﺔ اﳉﺰاﺋــــﺮ ﰲ اﻹﲨــــﺎﱄ اﶈﻠــــﻲ اﻟﻨــــﺎﺗﺞ و اﻟﻨﻘــــﻮد ﻛﻤﻴــــﺔ ﺑــــﲔ اﻟﺴــــﺒﺒﻴﺔ اﻟﻌﻼﻗــــﺔ ، اﻟﺸــــﻴﺒﺎن وردة .51
 وﻋﻠــﻮم اﻟﺘﺠﺎرﻳــﺔ و اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠــﻮم ﻛﻠﻴــﺔ ، اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠــﻮم ﰲ دﻛﺘــﻮراﻩ أﻃﺮوﺣــﺔ ،"1102-0991"




 :اﻟﻤﻠﺘﻘﻴﺎت و اﻟﺪراﺳﺎتو اﻟﻤﺠﻼت  .III
 اﻟﻌـــﺮﰊ اﻹﻗﺘﺼـــﺎدي واﻟﺘﻜﺎﻣـــﻞ اﻟﺒﻴﻨﻴـــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ اﻟﺘﺠـــﺎرة ﻣـــﺆﲤﺮ ﻋﺮﺑﻴـــﺔ، ﻣﺎﻟﻴـــﺔ ﺳـــﻮق ﳓـــﻮ ﳏﻤـــﺪ،  دواﺑـــﻪ أﺷـــﺮف .1
 .4002، دﻳﺴﻤﱪ02-22  اﻷردن، اﻷردﻧﻴﺔ، اﳉﺎﻣﻌﺔ اﻹدارﻳﺔ، ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻨﻈﻤﺔ رﻋﺎﻳﺔ ﲢـﺖ
 اﻟﻌــــﺮﰊ اﳌﻌﻬــــﺪ ﻋــــﻦ ﺗﺼــــﺪر ، 72 اﻟﻌــــﺪد اﻟﺘﻨﻤﻴــــﺔ ﺟﺴــــﺮ ﺳﻠﺴــــﻠﺔ اﳌﺎﻟﻴــــﺔ، اﻷﺳــــﻮاق ،ﲢﻠﻴــــﻞ ﺧﻀــــﺮ ﺣﺴــــﺎن .2
 ﻋﻠـﻰ اﻹﻧﱰﻧﻴـﺖ ﺷـﺒﻜﺔ ﻋـﱪ ﻣﺘـﻮﻓﺮ 6102/5/5: اﻹﻃـﻼع ﺗـﺎرﻳﺦ ،4002 ﻣـﺎرس ﺑﺎﻟﻜﻮﻳـﺖ، ، ﻟﻠﺘﺨﻄـﻴﻂ
 mth.ipoleved/gro.ipa.bara.www//:ptth          :                 اﻹﻟﻜﱰوﱐ اﳌﻮﻗﻊ
 ، 7102/8/3: اﻻﻃـــﻼع ﺗـــﺎرﻳﺦ ، اﳌﻮﺣـــﺪة اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ ﺗﻔﻌﻴـــﻞ اﳌﻄﻠﺐ،آﻟﻴـــﺎت ﻋﺒـــﺪ اﻷﺳـــﺮج ﺣﺴـــﲔ .3
 219532/ude.aimedaca.www           :اﻹﻟﻜﱰوﱐ اﳌﻮﻗﻊ ﻋﻠﻰ اﻻﻧﱰﻧﻴﺖ ﺷﺒﻜﺔ ﻋﱪ ﻣﺘﻮﻓﺮ
 دراﺳــﺔ ﻣــﻊ( 3002 – 4991) اﻟﻔﺘــﺮة ﺧــﻼل اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت أداء ﲢﻠﻴﻞ اﳌﻄﻠﺐ، ﻋﺒﺪ اﻷﺳﺮج ﺣﺴﲔ .4
 اﳌﻮﻗـــــﻊ ﻋﻠـــــﻰ اﻹﻧﱰﻧﻴـــــﺖ ﺷـــــﺒﻜﺔ ﻋـــــﱪ ﻣﺘـــــﻮﻓﺮ 7102/8/3: اﻻﻃـــــﻼع ﺗـــــﺎرﻳﺦ اﳌﺼـــــﺮﻳﺔ، ﻟﻠﺒﻮرﺻـــــﺔ ﺧﺎﺻـــــﺔ
 gro.tendg.www                                   :                                  اﻹﻟﻜﱰوﱐ
 و اﻟﺸـﺮﻳﻌﺔ ﻛﻠﻴـﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت، و اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻷوراق أﺳـﻮاق ﻣـﺆﲤﺮ ، ﻛـﺎﺑﻮس و ﺣﻠـﻢ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ،  اﲪـﺪ ﺷـﻮﻗﻲ دﻧﻴـﺎ .5
 .7002،اﻻﻣﺎرات،ﻋﺸﺮ اﳋﺎﻣﺲ اﻟﺴﻨﻮي اﻟﻌﻠﻤﻲ اﳌﺆﲤﺮ ، اﳌﺘﺤﺪة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻹﻣﺎرات ﺟﺎﻣﻌﺔ ، اﻟﻘﺎﻧﻮن
 دراﺳـــﺔ:  اﳉﺰاﺋــﺮ ﰲ اﻟﺘﻀــﺨﻢ ﻣﻌــﺪﻻت ﻋﻠـــﻰ اﻟﺒــﱰول أﺳــﻌﺎر ﺗﻘﻠﺒــﺎت اﺛـــﺮ ، ﻋﺜﻤــﺎﱐ اﺣﺴــﲔ ، ﺷــﺒﺎﻧﺔ ﲰــﲑ .6
 اﳉــــﺰء ، اﻟﺴــــﺎﺑﻊ اﻟﻌــــﺪد ، اﻟﺒـــﻮاﻗﻲ ام ﺟﺎﻣﻌــــﺔ، اﻹﻧﺴــــﺎﻧﻴﺔ اﻟﻌﻠـــﻮم ﳎﻠــــﺔ ،(4102-6891)  ﻟﻠﻔــــﱰة ﻗﻴﺎﺳـــﻴﺔ
 .7102 ﺟﻮان اﻷول،
 ﲢﻠﻴـــﻞ ﰲ اﳌﺸـــﱰك اﻟﺘﻜﺎﻣـــﻞ و اﻟﺴـــﺒﺒﻴﺔ اﺧﺘﺒـــﺎرات ، اﲰﺎﻋﻴـــﻞ ﺷـــﻔﻴﻖ روﱃ و ﻧﻘـــﺎر ﻋﺜﻤـــﺎن و ﻋـــﺮﻳﺶ ﺷـــﻔﻴﻖ .7
 اﻟﺪراﺳـــﺎت و ﻟﻠﺒﺤـــﻮث  ﺗﺸـــﺮﻳﻦ ﺟﺎﻣﻌـــﺔ ﳎﻠـــﺔ ، اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـــﺔ و اﻻﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻠـــﻮم ﺳﻠﺴـــﻠﺔ ، اﻟﺰﻣﻨﻴـــﺔ اﻟﺴﻼﺳـــﻞ
 .1102 ، 5 اﻟﻌﺪد 33 ا ﻠﺪ ، اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ
 اﳌــﺎل أﺳــﻮاق ﻋﻠــﻰ اﻧﻌﻜﺎﺳــﺎ ﺎ و اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ اﳌﺘﻐــﲑات ﻫــﺎﱐ، راﺳــﻮل إﺑــﺮاﻫﻴﻢ ، ﺣﺴــﲔ ﺳــﻠﻴﻢ ﻛــﺮﱘ .8
-22 ، اﻷردن اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴــﺔ اﻟﻌﻠــﻮم ﺟﺎﻣﻌــﺔ ، اﻹدارﻳــﺔ اﻟﻌﻠــﻮم و اﻻﻗﺘﺼــﺎد ﻛﻠﻴــﺔ اﻷول اﻟﻌﻠﻤــﻲ اﳌــﺆﲤﺮ ، اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ
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 (دﻳﻨﺎر أردﱐ نﺑﺎﳌﻠﻴﻮ اﳌﺒﺎﻟﻎ )                           اﻷردنﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺪراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ (: 1)ﺤﻖ رﻗﻢ ﻣﻠ                                                            
 اﻷﺷﻬﺮ
اﻟﻌﺮض اﻟﻨﻘﺪي 
  1 M
 اﻟﻌﺮض اﻟﻨﻘﺪي














  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 1,5903 0,3802 ,961 45,2 6,122 ,501 907,0 4,30601 7,7023 5002/10
 6,0423 ,4891 1,402 35,2 4,121 ,501 907,0 9,94601 4,4323 5002/20
 ,6653 ,3881 7,362 56,2 3,131 ,501 907,0 ,72801 7,2233 5002/30
 4,2414 ,1781 2,943 86,2 9,341 7,501 907,0 6,14011 5,6153 5002/40
 8,2304 ,1102 1,713 47,2 3,141 7,501 907,0 5,43111 5,8653 5002/50
 3,4354 ,9002 5,423 37,2 8,941 7,501 907,0 4,71511 7,3083 5002/60
 6,2444 ,8802 4,703 38,2 2,921 3,701 907,0 5,38711 4,8983 5002/70
 5,4754 ,3912 8,633 69,2 1,561 3,701 907,0 3,66911 6,4193 5002/80
 8,7054 ,5932 6,013 60,3 ,741 3,701 907,0 7,23021 8,9983 5002/90
 3,1644 ,6942 5,103 82,3 2,151 1,011 907,0 4,31221 8,0493 5002/01
 1,8664 ,5842 9,403 34,3 1,021 1,011 907,0 6,22321 9,0293 5002/11
 7,9524 ,7642 1,153 25,3 9,341 1,011 907,0 ,46321 3,1604 5002/21
 7,9144 ,1752 5,702 67,3 7,703 9,011 907,0 3,02521 2,4704 6002/10
 ,4483 ,1752 7,772 68,3 6,771 9,011 907,0 3,73121 3,3304 6002/20
 7,7363 ,1252 6,082 62,4 5,551 9,011 907,0 6,15221 6,1004 6002/30
 1,3873 ,0752 2,723 62,4 3,361 6,311 907,0 8,24721 3,7814 6002/40
 6,6173 ,0742 3,082 93,4 9,561 6,311 907,0 1,69621 4,5914 6002/50
 3,2023 ,8162 6,043 5,4 1,171 6,311 907,0 5,06231 2,3244 6002/60
 5,8123 ,6962 9,282 17,4 ,661 5,411 907,0 5,03231 9,1244 6002/70
 4,9633 ,2182 1,082 68,4 ,381 5,411 907,0 7,08331 4,8944 6002/80






















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 6,5033 ,9692 1,734 12,5 1,751 9,611 907.0 ,08531 ,8744 6002/01
 4,4403 ,3582 9,573 14,5 9,261 9,611 907.0 9,43831 6,1544 6002/11
 7,3103 ,1692 1,245 31,5 2,651 9,611 907.0 7,90141 5,6654 6002/21
 2,6523 ,5182 ,081 12,5 6,904 8,121 907.0 2,25041 8,4244 7002/10
 5,8043 ,6182 2,442 2,5 8,381 8,121 907.0 9,04241 7,1054 7002/20
 ,7423 ,8682 5,673 63,5 4,751 8,121 907.0 ,47241 5,1554 7002/30
 8,5513 ,1282 6,543 63,5 1,102 5,121 907.0 1,74441 4,4854 7002/40
 ,3313 ,1292 5,523 4,5 9,691 5,121 907.0 3,50541 9,3064 7002/50
 8,2713 ,2203 6,653 94,5 7,061 5,121 907.0 4,49741 1,4974 7002/60
 2,0013 ,1313 5,723 45,5 6,712 5,221 907.0 ,65051 9,0184 7002/70
 1,2203 ,8223 6,213 45,5 7,602 5,221 907.0 2,24251 8,1974 7002/80
 2,8013 ,1813 7,913 85,5 6,591 5,221 907.0 7,15551 2,1294 7002/90
 9,7443 ,2823 3,275 35,5 5,591 9,821 907.0 4,30551 9,5284 7002/01
 8,3443 3,2343 8,564 35,5 7,751 9,821 907.0 2,33551 3,5874 7002/11
 ,5763 2,5963 7,957 65,5 5,981 9,821 907.0 8,60651 1,3384 7002/21
 ,5383 ,0083 7,181 94,5 7,953 6,141 907.0 8,89751 ,3094 8002/10
 9,7893 ,4583 ,244 44,5 3,972 6,141 907.0 8,56951 4,6394 8002/20
 6,5293 ,1183 ,834 83,5 4,291 6,141 907.0 6,86161 2,4105 8002/30
 7,5414 ,6184 6,874 93,5 ,822 1,741 907.0 9,37661 3,3025 8002/40





















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 3,2774 ,6894 9,034 63,5 4,952 1,741 907.0 3,81271 8,1645 8002/60
 5,9264 ,8205 ,524 44,5 3,422 4,151 907.0 7,57571 2,8755 8002/70
 7,0734 ,8215 7,516 24,5 7,812 4,151 907.0 4,97871 9,7575 8002/80
 8,3704 ,1925 ,454 74,5 2,681 4,151 907.0 2,29081 5,7985 8002/90
 1,2713 ,0745 6,654 5,5 2,522 7,051 907.0 9,35971 4,0275 8002/01
 2,7672 ,8065 8,944 26,5 7,302 7,051 907.0 4,22281 5,7465 8002/11
 4,8572 ,4575 8,795 66,5 4,291 7,051 907.0 2,40381 ,3755 8002/21
 ,4072 ,1875 2,814 17,5 6,215 7,841 907.0 6,53481 2,2955 9002/10
 4,6162 ,0385 3,494 76,5 3,402 7,841 907.0 2,94681 7,6155 9002/20
 2,8072 ,4506 4,284 47,5 5,422 7,841 907.0 6,68681 1,0845 9002/30
 5,6372 ,0816 4,784 64,5 7,922 6,741 907.0 ,84981 2,7065 9002/40
 6,4682 ,8326 5,654 2,5 1,891 6,741 907.0 2,31191 6,8865 9002/50
 2,5372 ,8446 1,484 20,5 7,422 6,741 907.0 7,34191 5,9675 9002/60
 8,8162 ,6076 5,644 67,4 6,112 6,941 907.0 1,28291 4,7585 9002/70
 5,4562 ,3176 8,924 45,4 7,532 6,941 907.0 8,36491 1,8695 9002/80
 2,8862 ,8286 7,714 14,4 6,181 6,941 907.0 5,45591 5,3295 9002/90
 9,5162 ,5796 2,934 33,4 9,122 4,051 907.0 2,58791 5,1895 9002/01
 5,3852 ,0907 6,264 62,4 ,412 4,051 907.0 ,05991 4,1116 9002/11
 ,4352 ,6807 2,759 32,4 3,522 4,051 907.0 3,31002 5,9306 9002/21
 1,5252 ,7907 2,453 70,4 9,874 3,251 907.0 4,58002 6,1995 0102/10
 9,0742 ,5596 9,714 78,3 9,481 3,251 907.0 7,94202 8,5106 0102/20
 7,7152 ,2107 8,184 86,3 6,422 3,251 907.0 4,19202 7,7906 0102/30
























  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 6,1042 ,8927 8,344 33,3 9,912 6,351 907.0 1,04502 ,5916 0102/50
 6,8432 ,3147 ,054 14,3 1,642 6,351 907.0 8,29702 ,9726 0102/60
 8,4332 ,0067 ,774 4,3 7,332 1,451 907.0 4,37112 2,7046 0102/70
 ,9422 ,7367 8,515 4,3 1,242 1,451 907.0 6,66412 3,6846 0102/80
 5,6032 ,8397 1,264 24,3 1,902 1,451 907.0 3,91612 ,2356 0102/90
 6,5332 ,5118 ,934 93,3 ,832 3,851 907.0 7,33912 8,7266 0102/01
 6,4532 ,7487 9,374 4,3 2,012 3,851 907.0 5,31912 9,6746 0102/11
 6,3732 ,0897 4,457 4,3 6,962 3,851 907.0 7,60322 ,0556 0102/21
 8,3732 ,0008 1,643 93,3 2,252 6,851 907.0 8,03522 8,4656 1102/10
 7,1522 ,4618 8,544 13,3 2,471 6,851 907.0 5,04422 3,0856 1102/20
 6,5712 ,5738 5,454 53,3 5,852 6,851 907.0 1,14522 5,6076 1102/30
 ,8912 ,4748 1,634 63,3 2,254 9,951 907.0 3,26722 7,0086 1102/40
 8,9512 ,2158 3,495 73,3 2,042 9,951 907.0 9,97522 1,6776 1102/50
 5,3902 ,9168 2,535 53,3 2,332 9,951 907.0 2,23032 9,2696 1102/60
 8,2802 ,7588 8,294 24,3 4,962 2,161 907.0 9,75432 9,5507 1102/70
 4,6302 ,1388 4,685 24,3 1,522 2,161 907.0 7,96732 6,5537 1102/80
 6,1991 ,1378 2,815 14,3 8,212 2,161 907.0 6,10832 1,4627 1102/90
 2,8102 ,7019 9,637 44,3 3,223 ,361 907.0 2,24932 8,9427 1102/01






















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 1,5991 ,6999 3,1601 64,3 2,132 ,361 907.0 9,81142 5,1727 1102/21
 6,6491 ,57101 9,943 84,3 9,662 8,361 907.0 6,98242 5,9707 2102/10
 8,9591 ,22401 ,014 94,3 2,732 8,361 907.0 4,64342 2,1017 2102/20
 4,0991 ,23601 ,194 6,3 6,402 8,361 907.0 9,40542 3,8627 2102/30
 2,1891 ,96901 7,306 56,3 ,405 8,661 907.0 7,62542 5,0637 2102/40
 5,4781 ,61211 4,165 26,3 1,752 8,661 907.0 4,62642 3,8727 2102/50
 1,2881 ,55511 7,405 96,3 7,532 8,661 907.0 5,85742 2,7937 2102/60
 5,2581 ,66711 1,506 77,3 5,292 1,071 907.0 4,36842 2,3347 2102/70
 ,4291 ,65911 9,315 87,3 7,202 1,071 907.0 1,19052 7,0167 2102/80
 7,2091 ,43121 6,894 29,3 9,022 1,071 907.0 2,45252 1,2157 2102/90
 9,7191 ,48321 5,784 30,4 9,412 ,171 907.0 ,70652 4,6957 2102/01
 3,9291 ,90721 ,719 20,4 9,994 ,171 907.0 4,23052 2,8127 2102/11
 6,7591 ,87621 3,539 91,4 ,512 ,171 907.0 1,54942 1,1127 2102/21
 7,5402 ,98821 ,473 36,4 1,082 4,071 907.0 ,87942 1,3027 3102/10
 4,2402 ,61821 ,905 76,4 9,442 4,071 907.0 8,49052 ,2327 3102/20
 4,1012 ,95721 7,845 57,4 2,762 4,071 907.0 5,18452 2,8837 3102/30
 1,8991 ,25921 8,007 48,4 7,824 ,961 907.0 7,29752 9,5887 3102/40
 5,7102 ,40031 4,006 19,4 ,162 ,961 907.0 2,05952 5,7177 3102/50
 5,0891 ,88131 2,455 8,4 6,823 ,961 907.0 2,24262 7,7597 3102/60
 5,6591 ,73331 5,655 28,4 2,053 1,171 907.0 ,96662 7,0808 3102/70






















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 6,0581 ,94431 7,956 39,4 8,303 1,171 907.0 2,64172 3,4638 3102/90
 3,9691 ,06531 9,145 69,4 9,372 2,471 907.0 2,76172 1,9138 3102/01
 6,2202 ,09631 2,036 89,4 7,282 2,471 907.0 6,60472 8,8948 3102/11
 8,5602 ,04431 ,358 79,4 1,553 2,471 907.0 4,36372 4,8048 3102/21
 ,7022 ,44531 8,044 ,5 3,273 2,571 907.0 6,59772 7,2548 4102/10
 2,8712 ,44731 8,945 78,4 4,132 2,571 907.0 5,02772 9,9768 4102/20
 9,8412 ,71831 1,457 48,4 6,333 2,571 907.0 8,54972 5,0278 4102/30
 2,4212 ,11041 1,707 37,4 7,425 ,371 907.0 8,34182 ,6888 4102/40
 9,0312 ,49831 2,126 17,4 3,592 ,371 907.0 2,01382 7,8809 4102/50
 ,3112 ,17631 9,475 6,4 4,192 ,371 907.0 5,28782 1,3129 4102/60
 6,6312 ,93731 7,626 44,4 7,383 2,471 907.0 7,08192 1,0559 4102/70
 9,1312 ,92831 7,496 33,4 2,492 2,471 907.0 7,50192 ,9139 4102/80
 ,5112 ,80141 2,807 82,4 7,114 2,471 907.0 5,66192 8,7169 4102/90
 1,6012 ,17341 1,816 81,4 6,982 8,571 907.0 8,35092 7,5629 4102/01
 5,2312 ,55341 3,956 41,4 7,692 8,571 907.0 9,51292 4,5619 4102/11
 5,5612 ,12641 2,698 11,4 5,213 8,571 907.0 4,04292 7,1329 4102/21
 6,9612 ,75641 6,284 20,4 6,663 4,671 907.0 9,02792 ,8349 5102/10
 5,5912 ,79641 8,875 ,4 ,662 4,671 907.0 9,82992 7,1349 5102/20
 4,5312 ,81151 6,825 67,3 1,973 4,671 907.0 ,26992 1,4839 5102/30
 5,5112 ,72051 3,566 37,3 9,725 4,771 907.0 7,98303 3,2659 5102/40






















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 6,5112 ,17151 3,616 45,3 6,803 4,771 907.0 7,01703 ,3779 5102/60
 7,5212 ,34841 1,246 4,3 9,973 7,771 907.0 8,86013 2,63001 5102/70
 6,7902 ,61941 4,456 33,3 1,333 7,771 907.0 1,46113 2,32101 5102/80
 2,5402 ,76941 4,316 42,3 2,303 7,771 907.0 8,77113 9,73001 5102/90
 4,4302 ,60151 ,546 61,3 7,413 1,871 907.0 6,82313 3,17001 5102/01
 7,3991 ,65351 5,236 31,3 7,092 1,871 907.0 6,66313 1,1299 5102/11
 3,6312 ,68451 1,269 60,3 4,213 1,871 907.0 5,50613 2,0889 5102/21
 
  /oj.vog.jbc.www//:ptth                                              :                ﻗﺎﻋﺪة اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﰲ اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي اﻷردﱐ ، ﻣﺘﻮﻓﺮة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ -  :اﳌﺼﺎدر
  ra/ea.gro.fma.www//:ptth                                               :                  ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، ﻣﺘﻮﻓﺮة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ -          
  xpsa.emoh/atad/gro.ilwadlaknabla.knabatad//:ptth           :                       ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ، ﻣﺘﻮﻓﺮة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ -          
























  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 15,9627 5,22031 72301 16,2 8001 84,111 46,3 3,92844 6,33351 5002/10
 32,4249 7,68521 72301 77,2 0501 84,111 46,3 4,42854 8,00571 5002/20
 3,84111 2,64301 72301 38,2 6601 84,111 46,3 6,48005 6,97981 5002/30
 66,8839 1,14701 7258 26,2 8701 89,711 46,3 9,38825 1,93391 5002/40
 40,8709 9059 7258 40,3 0901 89,711 46,3 9,55445 2,60602 5002/50
 1,48401 3,99701 7258 82,3 5011 89,711 46,3 9,37955 9,10402 5002/60
 39,25101 7,6149 6799 12,3 0211 42,121 46,3 03755 6,85191 5002/70
 3,60221 91101 6799 51,3 0521 42,121 46,3 5,45465 6,71981 5002/80
 32,21521 1,4139 6799 3,3 0531 42,121 46,3 1,37965 7,35781 5002/90
 44,54421 2,3537 71401 68,3 5551 38,521 7146,3 6,27295 9,33691 5002/01
 87,34901 6,5317 71401 88,3 0071 38,521 7046,3 6,98616 6,83202 5002/11
 60,35011 8,6258 71401 67,3 0981 38,521 46,3 9,07246 2,26322 5002/21
 21,62501 6,7897 79871 56,3 3712 17,621 5936.3 1,96746 3,09032 6002/10
 87,9958 6,9637 79871 57,3 0422 17,621 5046.3 6,06786 4,23432 6002/20
 16,8398 8,9067 79871 2,4 0032 17,621 5046.3 6,52517 1,12942 6002/30
 29,3698 7,8358 74211 59,3 0052 60,131 6046.3 3,53457 70662 6002/40
 86,2267 7,9696 74211 58,3 7652 60,131 7046.3 6,68357 1,74052 6002/50
 29,7267 6,3695 74211 94,4 8882 60,131 8046.3 3,43877 5,55072 6002/60
 29,4097 5,8385 77531 67,4 5892 60,531 9046.3 8,08087 4,79052 6002/70
 63,9277 2,2263 77531 65,4 0033 60,531 0146.3 1,72377 8,29932 6002/80






















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 27,5817 8,5071 05791 14,4 2564 90,041 8046,3 2,77928 1,44472 6002/01
 14,4595 3,7652 05791 65,4 5255 90,041 9046,3 1,83158 9,60672 6002/11
 3317 6,7414 05791 83,4 5876 90,041 6046,3 5,85688 1,38872 6002/21
 20,4346 6,6712 28712 33,4 5627 24,541 9046.3 4,36209 8,54792 7002/10
 12,5036 5,0361 28712 72,4 7577 24,541 8936.3 3,74639 2,42213 7002/20
 53,0506 2,3482 28712 73,4 2228 24,541 6936.3 6,26519 3,11233 7002/30
 49,5156 4884 97521 44,4 5898 68,741 6936,3 3,37839 7,13243 7002/40
 15,7037 8,0417 97521 63,4 6539 68,741 6936,3 6,013001 6,80143 7002/50
 71,9437 9,5718 97521 92,4 5559 68,741 6936,3 847001 2,48433 7002/60
 80,8167 2276 40903 62,4 15801 16,351 5936,3 6,013001 6,80143 7002/70
 91,4847 4,5434 40903 81,4 02111 16,351 8936,3 677531 2,06873 7002/80
 50,7908 5,1413 40903 14,4 05311 16,351 5836,3 6,536731 3,74983 7002/90
 14,7149 5501 2925 54,4 05411 43,951 8636,3 3,872141 6,83883 7002/01
 1,3639 1,0481 2925 79,4 01421 43,951 6436,3 9,531541 6,83024 7002/11
 54,0859 1,922 2925 77,4 60521 43,951 6046,3 4,537351 7,63704 7002/21
 52,5849 033 03682 26,3 17821 42,521 6836,3 5,078751 67164 8002/10
 16,27401 9,3452 03682 18,3 88821 42,521 5536,3 6,570861 9,64305 8002/20
 17,4559 6584 03682 24,3 58921 42,521 2936,3 769571 6,82195 8002/30
 62,98211 9,1695 33561 67,2 85431 83,921 46,3 5,356781 5,48716 8002/40





















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 68,36811 7,5176 33561 67,2 22531 83,921 146,3 1,721791 3,01966 8002/60
 24,33611 5,87701 75522 98,2 88831 5,331 146,3 1,487291 8,94185 8002/70
 22,34401 1,0717 75522 64,2 52541 5,331 246,3 1,085591 3,28216 8002/80
 35,4139 3413 75522 94,2 42841 5,331 246,3 8,276591 9,46216 8002/90
 8296 1,6892 50512 24,2 25941 23,531 246,3 4,929881 6,56136 8002/01
 93,1706 7,5382 50512 66,2 55251 23,531 836,3 8,602481 8,19825 8002/11
 21,6886 2,4421 50512 63,3 21061 23,531 246,3 1,500481 5,96805 8002/21
 30,3525 8,7023 72863 58,3 82661 7,111 246,3 6,458671 10435 9002/10
 8344 2,746 72863 4 55861 7,111 6146,3 9,369671 9,53515 9002/20
 20,7884 1968 72863 80,4 54171 7,111 8146,3 4,064971 3,22945 9002/30
 52,3065 2,5265 26681 61,4 25281 5,011 7046,3 588671 2,30445 9002/40
 67,0896 4,5096 26681 27,3 12491 5,011 46,3 1,459381 4,41355 9002/50
 56,1946 1,08602 26681 98,3 99902 5,011 8936,3 5,471881 3,15415 9002/60
 37,7076 5,38032 79472 78,3 22522 8,801 6936.3 3,598102 9,76805 9002/70
 52,7117 4,05254 79472 28,4 55452 8,801 8046.3 7,723702 7,55645 9002/80
 52,4147 2,39383 79472 60,5 58762 8,801 146.3 1,427802 62525 9002/90
 80,5317 9,66904 94103 89,4 54572 2,701 4146.3 534502 4,65135 9002/01
 83,3917 3,06634 94103 80,4 45982 2,701 3146.3 2,879012 5,68855 9002/11
 71,9596 7,62374 94103 33,4 87892 2,701 2046.3 8,180512 3,61135 9002/21
 54,8556 7,550 74 77713 37,3 55313 7,601 2836,3 3,633622 6,25665 0102/10
 28,2786 1,050 54 77713 26,3 25413 7,601 936,3 5,351042 8,84316 0102/20
 94,2647 8,036 84 77713 86,3 12513 7,601 6046,3 4,192242 7,56136 0102/30
























  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 69,5876 1,555 55 74082 28551,3 15423 1,701 4046,3 9,254832 4,26006 0102/50
 18,9986 7,187 95 74082 77,2 05523 1,701 3146,3 1,790332 3,36416 0102/60
 54,9207 8,304 36 71092 7687,2 55623 6,601 5936,3 7,089052 9,61686 0102/70
 51,6227 7,848 46 71092 81,3 85723 6,601 1046,3 3,405842 6,86276 0102/80
 88,4967 5,141 46 71092 30,3 22823 6,601 46,3 5,934942 7,57936 0102/90
 59,5977 4,982 36 28313 81217,1 22923 1,701 2046,3 5,308762 7,68546 0102/01
 21,2418 5,945 66 28313 43966,1 02133 1,701 2146,3 7,796562 4,57866 0102/11
 56,1868 8,715 65 28313 47,1 02533 1,701 2146,3 8,517462 8,63386 0102/21
 41,5478 3,544 38 42935 49695,1 21343 5,801 6146,3 2,778372 5,03017 1102/10
 48,2397 1,953 09 42935 26,1 22543 5,801 8146.3 9,504572 5,44527 1102/20
 71,6548 3,097 79 42935 6,1 42743 5,801 4146,3 1,668072 3,81617 1102/30
 3,8458 8,570 49 46443 17,1 22843 9,801 7146,3 7,231192 6,89857 1102/40
 91,5738 1,527 201 46443 21756,1 25943 9,801 6146.3 8,308592 1,73437 1102/50
 70,1638 8,407 211 46443 36,1 00153 9,801 5146.3 1,503613 3,44977 1102/60
 68,2048 8,551 511 83853 95,1 02253 9,801 4146,3 9,343733 95267 1102/70
 77,1538 2,944 701 83853 59,1 12353 9,801 4146,3 9,757403 6,32347 1102/80
 29,3938 4,564 701 83853 68,1 22453 9,801 9936,3 4,540613 3,03227 1102/90
 68,4958 9,204 601 53705 59,1 78453 5,901 3146.3 7,715813 3,38157 1102/01






















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 30,9778 2,169 401 53705 82249,1 28753 5,901 4146.3 8,569903 74818 1102/21
 32,8658 2,230 501 51744 12298,1 19753 8,901 3146.3 4,755303 1,77038 2102/10
 89,6478 9,637 89 51744 93,1 77753 8,901 5046.3 8,498892 5,63518 2102/20
 37,0978 7,337 001 51744 84364,1 16763 8,901 9046.3 5,455303 8,35068 2102/30
 46,3078 0,869 501 71592 25726,1 56763 2,011 0146.3 2,936403 6,82098 2102/40
 38,6148 7,226 301 71592 33795,1 08714 2,011 0146.3 4,487723 8,32348 2102/50
 20,3218 2,592 901 71592 51826,1 56724 2,011 1146.3 9,321333 2,86198 2102/60
 33,8928 0,813 801 46704 40106,1 16874 4,111 146.3 1,032873 2,37558 2102/70
 46,3848 2,982 711 46704 46369,1 01915 4,111 246.3 8,771963 78268 2102/80
 12,0158 8,007 021 46704 2637,1 05945 4,111 146.3 4,856473 6,57009 2102/90
 94,6458 4,608 711 64334 90227,1 00185 4,211 1146.3 048283 407,99478 2102/01
 45,0048 2,728 911 64334 71696,1 02385 4,211 7046.3 1,805883 3,43829 2102/11
 49,8538 5,648 911 64334 58666,1 05485 4,211 3146.3 2,350183 2,93909 2102/21
 77,4278 7,588 121 28546 8458,1 16785 5,311 3046.3 2,210793 3,86049 3102/10
 85,8258 2,260 421 28546 48214,1 00593 5,311 146.3 8,745804 177101 3102/20
 27,7758 4,027 921 28546 94058,1 00204 5,311 146.3 279614 2,62399 3102/30
 1,7768 6,170 811 91514 23795,1 45304 1,411 4046.3 2,346934 4,316301 3102/40
 8329 2,456 231 91514 75133,1 12404 1,411 4146.3 5,983934 9,593601 3102/50
 65,5729 4,917 821 91514 64894,1 12114 1,411 1146.3 1,626164 8,147011 3102/60
 89,4079 4,709 231 12715 30464,1 55214 6,411 146,3 7,348834 188701 3102/70






















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 23,8069 9,445 611 12715 31302,1 77614 6,411 2146,3 4,329054 4,043011 3102/90
 94,7389 2,903 601 73864 95542,1 15714 5,511 3046,3 8,807834 3,70189 3102/01
 60,57301 4,385 311 73864 8061,1 21024 5,511 2146,3 8,701944 6,78799 3102/11
 95,97301 8,094 311 73864 12102,1 51124 5,511 2146,3 9,417554 3,139501 3102/21
 37,55111 1,405 59 58519 97191,1 61224 201 3246.3 4,462764 2,716501 4102/10
 38,17711 8,752 49 58519 18361,1 41124 201 6146.3 4,725384 1,789211 4102/20
 97,93611 4,895 88 58519 33771,1 52134 201 4146.3 5,691384 8,256711 4102/30
 95,77621 4,961 58 58783 96751,1 24544 2,301 1146.3 4,888874 7,690911 4102/40
 91,49631 6,886 38 58783 63861,1 45764 2,301 9046.3 4,793184 7,434611 4102/50
 78,88411 2,135 08 58783 81072,1 14574 2,301 8046.3 139384 56,752721 4102/60
 13,77821 4,390 28 80155 43862,1 14584 1,401 1146.3 4,165774 8,616521 4102/70
 66,69531 1,200 19 80155 85986,1 52194 1,401 5146.3 8,587984 1,630221 4102/80
 13,82731 5,816 29 80155 3556,1 42105 1,401 5146.3 5,386984 7,741911 4102/90
 68,89431 3,115 19 34395 55214,1 24105 2,401 4146.3 2,720794 3,757021 4102/01
 64,06721 1,965 98 34395 54,1 14215 2,401 1146.3 7,939205 2,302321 4102/11
 87,58221 2,044 701 34395 20716,1 58715 2,401 3246.3 1,520405 4,652421 4102/21
 36,99811 8,488 401 56895 24964,1 30025 8,301 1146.3 6,268205 9,109321 5102/10
 43,54421 6,443 611 56895 79243,1 45452 8,301 2146.3 1,158715 6,839031 5102/20
 4,11711 0,300 011 56895 56611,1 01652 8,301 3146.3 9,482805 3,085621 5102/30
 84,46121 8,111 89 74183 16634,1 14752 7,401 3046.3 8,847405 547221 5102/40






















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 20,10221 5,877 401 74183 37705,1 41952 7,401 1146.3 4,598135 3,685031 5102/60
 22,58711 7,444 901 75126 98338,1 89952 7,501 3046.3 9,552915 5,736721 5102/70
 65,36511 0,113 921 75126 54148,1 21062 7,501 9936.3 5,411025 7,137521 5102/80
 22,56411 9,598 221 75126 47887,1 81062 7,501 1146.3 2,115715 7,180621 5102/90
 95,40611 7,387 321 70065 95658,1 02062 4,601 0046.3 5,167905 3,506721 5102/01
 18,09001 3,876 921 70065 76238,1 20162 4,601 8146.3 6,326815 8,785521 5102/11
 63,92401 6,021 041 70065 66248,1 40162 4,601 9146.3 383125 8,429621 5102/21
 
  aq.vog.bcq.www//:ptth:                                                                      ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻣﺼﺮف ﻗﻄﺮ اﳌﺮﻛﺰي ، ﻣﺘﻮﻓﺮة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ -  :اﳌﺼﺎدر
  aq.vog.bcq.www//:ptth                                      :                  ، ﻣﺘﻮﻓﺮة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ ﻋﻦ ﻣﺼﺮف ﻗﻄﺮ اﳌﺮﻛﺰياﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ اﻟﺼﺎدرة  -          
  ra/ea.gro.fma.www//:ptth                                                 :                   ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، ﻣﺘﻮﻓﺮة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ -          
  xpsa.emoh/atad/gro.ilwadlaknabla.knabatad//:ptth                     :                 ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ، ﻣﺘﻮﻓﺮة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ -          
    ra/ea.gro.fma.www//:ptth                   :        ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ، ﻣﺘﻮﻓﺮة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ ،اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق داءاﻟﻨﺸﺮات اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، ﻷ -          

























  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 72,2654 330 4 449 8 61,3 989 4 7,98 8655,8 283,233 597,872 5002/10
 42,6444 198 6 848 81 21,3 773 7 9,89 144,8 191,133 870,772 5002/20
 86,5834 436 9 696 72 71,3 001 51 1,09 4385,8 110,633 332,182 5002/30
 7,4744 646 31 304 93 41,3 811 71 42,09 6516,8 562,043 321,582 5002/40
 79,6864 249 41 184 64 13,3 941 91 65,09 2749,8 546,243 362,782 5002/50
 7,9664 760 91 948 75 73,3 073 42 88,09 6101,9 618,843 851,392 5002/60
 64,2094 973 22 323 76 3,3 542 72 1,19 5670,9 747,453 378,892 5002/70
 20,9905 260 52 104 77 61,3 524 92 44,19 7510,9 928,063 263,403 5002/80
 93,1115 119 82 668 58 42,3 322 43 78,19 6121,9 259,663 8,903 5002/90
 15,8725 634 33 480 79 91,3 039 53 29 3521,9 714,563 525,703 5002/01
 61,0655 690 63 491 701 13,3 082 83 2,29 4692,9 715,863 999,903 5002/11
 31,9355 444 93 715 121 92,3 242 34 45,29 1772,9 366,573 615,613 5002/21
 4566 482 7 029 01 91,3 876 3 56,29 8990,9 66,773 576,713 6002/10
 84,0696 916 11 120 22 52,3 956 6 8,29 9322,9 122,083 294,913 6002/20
 3,8437 646 61 547 92 32,3 671 71 89,29 1380,9 808,683 706,523 6002/30
 49,4708 80861 24404 43,3 59881 1,39 1218,8 647,983 562,823 6002/40
 71,6417 149 91 965 05 54,3 25912 42,39 7256,8 264,093 897,823 6002/50
 17,3717 62922 60726 94,3 36582 15,39 4507,8 945,993 48,733 6002/60
 89,8507 937 52 605 27 43,3 276 13 56,49 1007,8 717,804 673,643 6002/70
 51,2787 056 72 668 18 63,3 722 43 7,49 656,8 175,614 85,353 6002/80






















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 60,1348 594 33 985 001 15,3 449 14 82,69 1937,8 815,814 972,453 6002/01
 43,2219 367 63 448 011 77,3 484 44 42,79 4764,8 319,224 792,853 6002/11
 54,9749 292 44 274 421 46,3 936 05 87,89 9184,8 592,634 812,173 6002/21
 45,0758 441 6 191 21 22,3 105 5 5,101 2006,8 698,834 636,273 7002/10
 19,0878 28011 88742 23,3 3408 2,101 7654,8 202,444 244,773 7002/20
 19,8049 64661 32453 42,3 52202 6,101 7214,8 657,054 580,383 7002/30
 5,20101 63261 10874 23,3 67222 6,201 3642,8 824,554 346,783 7002/40
 77,6179 49432 06785 95,3 81942 4,101 5043,8 270,064 336,193 7002/50
 46,5839 54982 59407 46,3 05033 7,101 8503,8 366,174 89,204 7002/60
 2259 311 53 216 08 82,3 205 73 7,101 2902,8 857,494 801,624 7002/70
 88301 811 04 716 09 53,3 610 04 8,201 1542,8 772,194 605,124 7002/80
 48,56501 139 14 842 89 6,3 082 74 401 389,7 643,394 809,224 7002/90
 70,48501 372 74 138 801 86,3 386 94 3,401 7858,7 38,005 604,034 7002/01
 86,34401 693 65 540 711 3,3 391 25 6,301 3717,7 311,405 703,334 7002/11
 43,46401 097 06 638 131 84,3 474 06 8,301 3637,7 625,915 677,744 7002/21
 28,32411 719 5 238 21 72,3 594 6 6,301 8176,7 448,615 178,344 8002/10
 65,59911 107 21 461 72 34,3 998 9 401 8835,7 838,515 940,244 8002/20
 11,83121 942 41 723 93 4,3 448 13 1,501 9972,7 111,325 838,844 8002/30
 17,87811 63261 14325 34,3 41743 601 6783,7 829,025 110,644 8002/40





















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 70,51711 245 32 413 67 95,3 250 94 2,601 1803,7 425,335 97,754 8002/60
 28,76611 706 92 406 78 56,3 172 35 4,601 3243,7 626,835 944,264 8002/70
 12,34511 472 23 442 89 23,3 411 65 701 4737,7 931,045 601,364 8002/80
 18,16201 767 33 290 011 35,3 252 56 7,701 29,7 167,935 918,164 8002/90
 72,1489 38193 175521 26,3 84686 7,701 5337,8 87,645 342,864 8002/01
 82,7419 015 04 460 041 31,4 822 27 5,701 9017,8 512,945 475,074 8002/11
 20,1609 919 64 096 851 69,3 395 18 801 5221,8 498,065 625,184 8002/21
 96,5238 651 6 499 11 67,3 955 5 4,701 1756,8 615,845 842,864 9002/10
 69,8229 275 11 945 62 85,3 973 8 4,701 97,8 239,945 611,964 9002/20
 29,5258 031 71 358 73 84,3 069 52 801 3614,8 174,555 508,374 9002/30
 21,6898 194 32 902 94 34,3 153 82 6,801 4054,8 877,255 974,074 9002/40
 21,0309 192 82 479 26 45,3 251 13 9,601 5320,8 447,355 333,174 9002/50
 54,7259 44563 54596 85,3 54523 6,501 6120,8 73,265 157,974 9002/60
 82,4598 931 73 114 58 24,3 085 54 8,501 2310,8 704,475 389,094 9002/70
 54,6998 349 83 526 49 3,3 633 84 4,701 3939,7 672,675 560,294 9002/80
 38,8178 11204 21269 2,3 54594 8,901 597,7 714,775 664,294 9002/90
 62,1578 712 84 396 911 2,3 423 06 5,801 6507,7 689,085 283,594 9002/01
 2,5628 269 05 414 331 12,3 828 26 9,011 7016,7 775,385 138,794 9002/11
 74,4648 42215 455431 23,3 52236 8,901 7388,7 459,395 582,705 9002/21
 64,1888 375 1 826 41 33,3 359 4 5,601 4490,8 5,316 4,525 0102/10
 27,7109 792 5 670 52 52,3 603 7 5,701 8572,8 7,906 125 0102/20
 40,4929 175 8 321 04 72,3 288 91 901 703,8 7,016 4,125 0102/30
























  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 64,9389 728 51 650 66 52,3 964 42 7,801 9859,8 6,516 7,525 0102/50
 81,0069 563 81 079 97 24,3 236 33 6,701 8000,9 1,226 2,235 0102/60
 5,6169 364 02 298 98 53,3 915 73 701 1035,8 526 6,435 0102/70
 29,0759 512 22 366 101 82,3 153 04 801 5747,8 1,426 8,235 0102/80
 73,6079 015 72 760 031 23,3 880 45 5,901 6542,8 826 635 0102/90
 47,7599 402 92 029 321 23,3 432 25 4,011 2011,8 6,526 1,335 0102/01
 95,4899 030 23 713 631 3,3 528 45 6,901 2775,8 1,436 145 0102/11
 52,53301 00523 122731 73,3 21255 6,801 9183,8 1,646 3,255 0102/21
 78,29201 928 6 189 41 23,3 940 4 8,801 6012,8 1,146 4,645 1102/10
 98,96401 071 9 049 92 22,3 867 6 7,901 641,8 4,446 2,945 1102/20
 98,6499 163 51 531 44 92,3 068 12 6,901 289,7 5,846 6,255 1102/30
 99,1349 351 81 014 75 92,3 302 42 4,801 9086,7 3,846 6,155 1102/40
 39,9699 249 91 394 07 23,3 229 62 7,801 6988,7 7,646 5,945 1102/50
 81,6049 116 22 686 58 4,3 841 73 3,801 2748,7 6,066 6,265 1102/60
 98,8519 766 32 877 001 83,3 111 14 9,801 8809,7 2,466 5,565 1102/70
 64,3249 744 52 245 411 72,3 28644 4,011 8678,7 9,666 765 1102/80
 93,6739 615 72 350 031 33,3 760 45 4,011 2053,8 8,966 965 1102/90
 13,7729 970 03 822 841 53,3 371 75 011 3370,8 4,666 3,565 1102/01






















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 75,1109 339 13 366 71 63,3 928 5 6,901 9206,8 8,296 9,985 1102/21
 17,11211 461 2 726 41 5,3 390 5 8,901 2384,8 7,186 1,875 2102/10
 49,89311 202 8 725 13 15,3 060 8 1,011 3343,8 8,976 2,575 2102/20
 54,84901 856 31 130 15 74,3 510 42 9,901 393,8 5,786 285 2102/30
 9,39201 361 71 250 96 35,3 38962 7,901 3454,8 8,976 6,375 2102/40
 99,68201 588 81 128 58 83,3 421 03 8,901 2909,8 5,976 2,375 2102/50
 9,35001 392 12 840 501 83,3 218 04 4,011 4157,8 4,696 8,985 2102/60
 77,9489 567 22 884 221 55,3 535 54 7,011 7089,8 407 7,695 2102/70
 22,4499 979 62 977 931 84,3 421 94 5,111 1987,8 2,107 1,395 2102/80
 8,1749 978 82 120 751 54,3 781 95 7,111 6806,8 2,507 5,695 2102/90
 55,4059 030 23 268 171 25,3 780 36 211 4085,8 9,796 885 2102/01
 26,3379 568 33 191 391 16,3 742 66 9,111 585,8 2,507 6,495 2102/11
 91,9539 187 93 942 81 15,3 332 6 4,211 8854,8 5,327 2,216 2102/21
 34,6998 141 6 146 41 94,3 317 5 6,211 3182,8 6,707 2,595 3102/10
 28,2398 279 7 766 63 5,3 658 8 5,211 5115,8 3,907 2,695 3102/20
 69,0409 998 01 477 06 85,3 413 12 3,211 8576,8 5,907 3,595 3102/30
 15,5419 496 41 829 67 35,3 896 42 3,211 8335,8 1,017 3,595 3102/40
 56,6098 553 61 326 39 36,3 716 82 9,211 6875,8 617 5,006 3102/50
 51,2978 273 22 944 311 15,3 778 83 9,211 2825,8 6,737 8,126 3102/60
 95,7758 862 42 555 131 45,3 132 44 5,211 1034,8 7,537 7,816 3102/70






















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 94,3768 308 72 595 261 76,3 408 65 6,311 1292,8 8,737 5,916 3102/90
 94,5839 387 03 424 771 75,3 449 06 7,311 3942,8 7,737 9,716 3102/01
 94,2629 737 23 762 391 94,3 064 46 311 262,8 5,837 3,816 3102/11
 41,4119 467 93 479 712 17,3 093 77 9,211 571,8 3,947 9,826 3102/21
 82,1219 191 3 373 71 85,3 166 5 2,311 2752,8 1,047 4,816 4102/10
 63,2449 974 5 448 53 54,3 117 8 311 332,8 8,147 2,916 4102/20
 12,9159 528 31 266 25 15,3 475 22 7,211 151,8 7,747 2,426 4102/30
 46,1749 905 22 900 47 84,3 688 52 8,211 2751,8 657 9,136 4102/40
 97,4949 648 72 338 19 97,3 527 03 6,211 1002,8 4,057 626 4102/50
 36,6229 222 63 808 501 87,3 915 04 8,211 7662,8 7,267 8,736 4102/60
 90,1339 190 83 979 221 47,3 098 54 9,211 3382,8 1,867 9,146 4102/70
 96,4459 759 54 848 141 47,3 738 94 6,311 5504,8 8,867 246 4102/80
 8,08001 642 15 045 951 85,3 972 95 7,311 5346,8 8,677 7,946 4102/90
 50,25301 496 45 371 971 5,3 897 26 4,411 5257,8 4,877 5,946 4102/01
 17,5799 196 26 241 791 29,3 980 66 4,411 78,8 8,577 4,646 4102/11
 11,0269 668 46 325 812 17,3 006 77 7,411 2859,8 6,097 6,066 4102/21
 65,22201 113 2 204 41 56,3 756 5 511 1785,9 5,877 4,746 5102/10
 26,06401 574 31 870 53 7,3 791 9 5,411 4946,9 8,777 9,546 5102/20
 57,96201 595 22 796 55 85,3 507 22 5,411 9589,9 6,487 256 5102/30
 83,7399 064 82 071 37 5,3 651 62 7,411 287,9 4,587 4,256 5102/40




















  اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻸﺳﻌﺎر
 43,8759 30804 684 301 27,3 816 04 511 2187,9 1,308 966 5102/60
 10,0479 591 34 498 221 45,3 037 64 6,511 1438,9 6,118 7,676 5102/70
 7,5439 708 74 359 631 85,3 461 05 5,511 1947,9 2,718 9,186 5102/80
 92,4119 315 25 894 941 75,3 142 06 5,511 8667,9 7,128 3,586 5102/90
 8,1809 563 65 243 861 64,3 744 46 611 1748,9 2,718 8,976 5102/01
 12,3909 072 86 627 381 74,3 256 86 4,511 401,01 1,028 3,286 5102/11
 17,5298 637 96 764 702 44,3 067 08 4,511 4539,9 3,548 9,607 5102/21
 
  ra/am.makb.www//:ptth                                      :                   ، ﻣﺘﻮﻓﺮة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐاﳌﻐﺮﰊاﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي اﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ اﻟﺼﺎدرة  -  :اﳌﺼﺎدر
  ra/ea.gro.fma.www//:ptth                                              :                   ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، ﻣﺘﻮﻓﺮة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ -          
  xpsa.emoh/atad/gro.ilwadlaknabla.knabatad//:ptth          :                        ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ، ﻣﺘﻮﻓﺮة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ -          
















































































































































































































































































































 و ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔﻧﺘﺎﺋﺞ  اﺧﺘﺒﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﳌﺸﱰك ﺑﲔ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر أﺳﻬﻢ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن : (21)ﻣﻠﺤﻖ رﻗﻢ 























































































































































































































































































































































































































































































































































 ﺑﺪون) اﻟﺪراﺳﺔ وﻣﺘﻐﲑات ﻗﻄﺮ ﺑﻮرﺻﺔ أﺳﻬﻢ أﺳﻌﺎر ﻣﺆﺷﺮ ﺑﲔ اﳌﺸﱰك اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﺧﺘﺒﺎر  ﻧﺘﺎﺋﺞ(: 22)اﳌﻠﺤﻖ رﻗﻢ 













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































  اﻟﺪراﺳﺔ ﻣﺘﻐﲑات و اﳌﻐﺮب ﺑﻮرﺻﺔ أﺳﻬﻢ أﺳﻌﺎر ﻣﺆﺷﺮ ﺑﲔ اﻟﺴﺒﺒﻴﺔ اﺧﺘﺒﺎر  ﻧﺘﺎﺋﺞ(: 33)اﳌﻠﺤﻖ 
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